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Raw 


Recentemente, as moedas digitais têm recebido significativa representatividade em economias 
mundiais, devido à agilidade, segurança e ao baixo custo envolvido nas transações. Com a 
proposta de revolução no sistema monetário mundial, a moeda virtual denominada por 
Bitcoin propõe um sistema de pagamento eletrônico de software aberto com base na 
criptografia, em que não se utiliza bancos ou quaisquer outras entidades centrais de 
intermediação das transações. Os usuários do Bitcoin conferem a essa moeda dois papeis 
distintos. Primeiro, o Bitcoin pode desempenhar a função de meio de pagamento de trocas de 
bens e serviços. Segundo, o Bitcoin tem sido direcionado para o uso com propósitos 
especulativos, devido à elevada volatilidade do seu valor no mercado financeiro (HUR, JEON 
e YOO, 2015). Adicionalmente, o protocolo de funcionamento instituído pelo Bitcoin permite 
que as transações entre os usuários permaneçam no anonimato. Portanto, a ausência de uma 
instituição reguladora das transações com moedas digitais tem levantado um debate relevante 
sobre a contribuição do Bitcoin em fomentar atividades de cunho ilegal. Dentro desse 
contexto, a presente pesquisa busca obter inferências sobre a contribuição do risco individual 
do Bitcoin sobre o sistema financeiro do Brasil e dos Estados Unidos, com intuito de sinalizar 
as autoridades reguladoras um posicionalmente do nível adequado de intermediação 
financeira. A metodologia da pesquisa consiste no uso dos modelos de estimação de risco 
sistêmico CoVaR, CoVaR GARCH, ACoVaR e ACoVaR GARCH. Os resultados da pesquisa 
visam contribuir para o fornecimento de informações macroprudenciais, de modo a balizar a 
intervenção das instituições de controle financeiro relacionado a efetivação de medidas 
reguladoras para o Bitcoin. De modo geral, os resultados indicam que o risco individual do 
Bitcoin afeta o risco sistêmico e, em cenários de evento extremos, o Bitcoin é significativo 


para reduzir o risco sistêmico do mercado de capitais brasileiro e americano. 


Palavras-Chaves: Risco Sitêmico, Bitcoin, Regulação 


. 


Lately, digital currencies have received meaningful representation in economies 
around the world, as a result to its agility, security and the low cost associated in the 
transactions. With the propose of revolution the monetary system, the virtual currency 
denominated by Bitcoin suggests an electronic payment system with open software based on 
the cryptography, in which it does not allow banks or any other central entities to intermed the 
transactions. Bitcoin users give this coin two different roles. First, Bitcoin may act as a means 
of payment for exchanges goods and services. Second, Bitcoin has been targeted for 
speculative purposes because of the high volatility of its value in the financial market (HUR, 
JEON and YOO, 2015). In addition, the operating protocol established by Bitcoin allows 
transactions between users to remain anonymous. Therefore, the absence of a regulatory 
institution for digital currency transactions has raised a debate about Bitcoin's contribution to 
promoting illegal activities. In this context, the present research seeks to obtain inferences 
about the contribution of Bitcoin's individual risk on the financial system of Brazil and the 
United States, in order to signal regulatory authorities to a positionally adequate level of 
financial intermediation. The research methodology consists of the use of the systemic risk 
estimation models CoVaR, CoVaR GARCH, ACoVaR and ACoVaR GARCH. The research 
results aims to contribute to the provision of macro-prudential information, in order to mark 
the intervention of financial control institutions around the implementation of regulatory 
measures for Bitcoin. Overall, the results indicate that Bitcoin's individual risk affects 
systemic risk and in extreme event scenarios Bitcoin is significant in reducing the systemic 


risk of the Brazilian and American capital markets. 


Key Words: Systematic Risk, Bitcoin, Regulation 
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1 INTRODUÇÃO 


1.1 TEMA DA PESQUISA 


A complexidade e a correlação econômica de várias entidades geopolíticas apresentam 
uma debate comum - o dinheiro. Conforme Rogojanu e Badea (2014), as disputas 
relacionadas à acumulação de dinheiro indicam a concentração de poder, amplas 
oportunidades de negócios e possibilidade de concorrência monetária. 

A partir da compreensão da complexidade do funcionamento dos meios de troca de 
uma sociedade, é possível inferir o seu nível de organização social e desenvolvimento 
tecnológico. As últimas décadas do século XX, foram marcadas por intensas alterações nas 
organizações comerciais em todo o mundo, estimuladas em grande medida pela globalização, 
progresso tecnológico e maior acesso às informações. A maior abertura econômica, maiores 
níveis de investimento estrangeiro direto e transferência de tecnologia pode oferecer 
oportunidades potenciais para o crescimento econômico. 

Um dos maiores desafios dos bancos centrais é assegurar um ambiente 
macroeconômico favorável e sólido ao desenvolvimento econômico de uma nação. Conforme 
o Banco Central do Brasil (BCB), entre as atuações implementadas para reduzir cenários de 
incerteza, destaca-se a identificação, avaliação e mitigação de riscos que podem representar 
uma ameaça a estabilidade do sistema financeiro nacional. 

A recente crise financeira de 2008 alertou instituições reguladoras para a fragilidade 
do sistema financeiro e a para importância da mensuração do risco sistêmico como sinalizador 
de economias exposta ao risco. Arruda e Pereira (2012) indicam que a complexidade das 
crises e suas implicações resultam da pluralidade de causas e conexão dos diversos aspectos 
difundidos no mercado financeiro. O padrão de formação e distribuição que resulta em novos 
ativos financeiros com o intuito de transferir o risco que as instituições financeiras possuem 
foi amplamente utilizado pelos bancos. 

A evolução da interdependência dos mercados financeiros globais combinados a 
ampla mobilidade de capitais presentes em grande parte das economias mundiais e ainda 
agravado pela ausência de mecanismos de coordenação econômica internacional têm 
possibilitado o desenvolvimento de canais de transmissão de choques econômicos, 
impulsionando a magnitude e a área de difusão de crises financeiras. 

Tal como tem-se observado, nas últimas décadas, o avanço da tecnologia permitiu a 


integração de mercado mundiais com efeito, economias que transacionam seus produtos com 
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o resto do mundo demandam por meios de pagamentos seguros. Bartos (2015) defende que as 
inovações são importantes contribuintes para o desenvolvimento econômico e proporcionam 
novas soluções para as interações de mercado. Logo, o aparecimento da internet permitiu a 
introdução de um novo formato de meio de pagamento — o digital, no qual fornece aos 
usuários mecanismos alternativos e seguros de pagamento, por meio de transações ágeis e 
cômodas para os indivíduos (BOHME, CHRISTIN, EDELMAN & MOORE, 2015). 

Nesse sentido, o crescimento do acesso à internet combinado com a evolução 
tecnológica contribuíram para que o sistema financeiro desenvolvesse amplas inovações. 
Dentro desse contexto, a moeda virtual tem chamado atenção de instituições financeiras, 
governos e pesquisadores, em que o principal ícone do processo de desenvolvimento 
monetário virtual é o Bitcoin (DWYER, 2015). 

De acordo com Egorova e Torzhevskiy (2016), o Bitcoin é definido como um sistema 
monetário digital e descentralizado, em que sua implementação é fundamentada por duas 
tecnologias fundamentais da criptografia: de chave público-privada, para armazenamento e o 
dispêndio do dinheiro; e a validação criptográfica das transações. O sistema de criptografia de 
chave público-privada permite que qualquer pessoa crie uma chave pública e uma chave 
privada correspondente. As mensagens criptografadas com uma chave pública só podem ser 
descodificadas por alguém que possua a chave privada associada, permitindo que qualquer 
pessoa criptografe uma mensagem que somente um destinatário especificado pode ler 
(BOHME et al., 2015). 

Devido ao crescimento da visibilidade do Bitcoin no ambiente mundial, legisladores e 
economistas têm levantado um amplo debate em relação à definição desse ativo num contexto 
econômico. O debate refere-se à questão do Bitcoin ser definido como uma moeda ou uma 
mercadoria. Glaser et al. (2014) concentraram sua pesquisa sobre a capacidade do Bitcoin em 
desempenhar o papel da moeda, enquanto meio de troca de bens e serviços dentro de um 
sistema econômico, visto que a moeda virtual apresenta caraterísticas fundamentais da moeda, 
qual seja; liquidez e escassez. 

De acordo com a literatura de finanças, a volatilidade pode ser definida por meio do 
tamanho das mudanças nos preços de um determinado ativo financeiro, refletindo o nível de 
variação de preços em um período de tempo. Assim, um ativo com elevada volatilidade 
significa que o preço desse ativo apresenta alta flutuação no mercado, apresentando elevado 
níveis de risco para o investidor (VICENTE et al, 2012). 

Recentemente, as moedas digitais têm recebido destaque pela elevada rentabilidade, 


desde o surgimento no mercado. Em especial, o Bitcoin têm acumulado mais de 1800% de 
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rendimentos para o investidor só em 2017. Entretanto, essa forte elevação de preços apresenta 
um nível significativo de risco associado. Em comparação aos investimentos tradicionais, O 
Bitcoin é considerado um ativo de alto risco, que em média, apresenta uma volatilidade em 
torno de 10% ao dia. Com intuito de sinalizar ao mercado a contribuição do risco individual 
do Bitcoin sobre o risco de mercado, é preciso analisar o comportamento dos preços para 
compreender a possível influência desse ativo sobre o mercado financeiro. 

Outro aspecto de incremento de risco do Bitcoin está relacionado à engenharia 
tecnológica para o seu funcionamento, uma vez que este não reconhece uma unidade central 
de controle de suas transações que, por sua vez, implica na ausência de regras que 
regulamentam sua estrutura operacional. Assim, pagamentos nacionais e internacionais com 
uso dessa moeda digital podem ser efetuados sem a necessidade da intermediação de 
instituições financeiras. Além disso, as moedas virtuais trouxeram a inovação de manter todos 
os registros públicos de suas transações, porém preservando o anonimato das partes 
envolvidas, pois tanto o comprador quanto o vendedor são identificados apenas pela chave 
pública em formato criptografado. 

Após a ocorrência de choques da crise de 2008/2009, houve um crescimento da 
vigilância dos órgãos reguladores sobre maiores níveis de exposição ao risco e dos 
mecanismos econômicos que causaram as perturbações na economia mundial. Um dos 
principais canais de transmissão de risco de ativos individuais para economia, derivam 
diretamente dos efeitos relacionados às distorções de informações de mercado. Arruda e 
Pereira (2012) indicam a existência de equilíbrios múltiplos e apontam os denominados 
sunspots como responsáveis por conduzir mudanças de expectativas de investidores ou 
reguladores. King e Wadhwani (1990) indicam a possibilidade de transferência de choques 
entre mercados, quando investidores racionais analisam resultados de choques internacionais 
e tentam extrair informações para o mercado doméstico. No caso especifico do mercado das 
moedas digitais, possíveis canais de transmissão de risco do Bitcoin pode está associado ao 
efeito de distorções de informações a medida em que investidores identificam o impacto de 
choques neste mercado alternativo e tentam extrair informações para precificar ativos no 
mercado de capitais tradicional 

Outra via provável de transferência de risco está relacionada com crises de liquidez 
(KIYOTAKI E MOORE, 2002). Considerando que investidores arrojados buscam diversificar 
seus portfólios, estes detém ativos em diversos mercados distintos, portanto perdas 
inesperadas em um determinado ativo leva os investidores a transferência de fluxos de caixa 


de mercados adjacentes para liquidar seus prejuízos. Neste sentido, a medida em que 
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investidores em Bitcoins sofrem com perdas imprevistas, decorrente da elevada volatilidade 
desse mercado, é possível que os demais mercados fornecedor de liquidez sejam bruscamente 
afetados. 

Dentro dessa perspectiva, a presente pesquisa busca investigar a contribuição que o 
risco individual do Bitcoin exerce sobre o risco sistêmico, por meio da verificação do efeito 
contágio. 

O presente estudo está estruturado em quatro tópicos, partindo da introdução. Em 
seguida, é abordada a revisão da literatura, com destaque para os modelos de mensuração do 
risco sistêmico e o desenvolvimento das moedas virtuais na economia mundial e 
funcionamento das transações com Bitcoin. O terceiro tópico aborda os procedimentos 
metodológicos utilizados na pesquisa. O quarto ponto expande a análise dos resultados. Por 


fim, as considerações finais, acompanhado das referências da pesquisa. 


1.2 CONTEXTUALIZAÇÃO DO PROBLEMA 


1.2.1 Estrutura conceitual e Formulação das Hipóteses de Pesquisa 


Ao discutir a relevância da moeda digital — Bitcoin, na perspectiva de se tornar um 
ativo financeiro e meio de pagamento em ampla escala de uso e investimento nas economias 


em um futuro próximo, faz-se necessário o debate relacionado ao questionamento: 


Qual a contribuição do risco individual do Bitcoin sobre o risco sistêmico? 


Para responder a essa indagação, foi utilizada a metodologia de mensuração de risco 
sistêmico CoVaR, CoVaR GARCH e ACoVaR com base no cálculo do Value-at-Risk (VaR) 
dos valores individuais do Bitcoin e do mercado. 

A data de criação do Bitcoin está relacionada ao período de crise de crédito no sistema 
financeiro global. A moeda virtual, proposta por Nakamoto, em novembro de 2008, surge 
paralelo ao quadro de insegurança vivido no panorama de mercado de capitais de economias 
desenvolvidas e emergentes. Nesse ambiente de instabilidade, a confiança do agente 
econômico em um sistema bancário e financeiro central dava sinais de alerta sobre a demanda 
de possíveis mecanismos alternativos ao um sistema centralizado. A partir desse momento de 


transição de incertezas, o protocolo de uso do Bitcoin começa a ganhar representatividade no 
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mercado de capitais, comportando-se como um ativo de proteção em resposta a possíveis 
revés no cenário econômico. 

Embora Fry e Chear (2016) revelam que o Bitcoin contém um considerável 
componente especulativo, em geral, a literatura indica que o Bitcoin desempenha o papel de 
efetivo diversificador de carteiras de investimentos e atua como um ativo de hedge (BRIERE, 
OOSTERLINCK E SZAFARZ, 2015; BAUR et al., 2015; DYHRBERG, 2016; BOURI et al., 
2016; BOURI et al., 2017). 

Dyhrberg (2015) analisou a capacidade financeira do Bitcoin em comparação ao dólar 
e ouro. Os achados indicam que a volatilidade passada (1-1) afeta o preço no presente (t) da 
moeda virtual, tendo a volatilidade como ferramenta de previsão. Outro resultado relevante é 
que em períodos de alta volatilidade do dólar, foi observado o decrescimento da variância dos 
retornos do Bitcoin, apresentando indícios do papel desse ativo como de proteção em 
momentos de indecisão do mercado. 

Bouri et al. (2017) investigaram a capacidade do Bitcoin reagir como um ativo de 
hedge em cenários de incerteza. A pesquisa utiliza o US VIX como indicador do sentimento 
de mercado e expectativas do investidor, no intuito de mensurar o nível de incerteza do 
mercado. Com a metodologia baseada na regressão quantílica, os resultados indicam que o 
retorno do Bitcoin reage positivamente nos pontos de maiores níveis de incerteza (maiores 
quantis) e de menor frequência de observação. Portanto, no curto prazo, o Bitcoin atua com o 
comportamento de proteção para o investidor frente a ambientes de instabilidade econômica. 

O mercado pode ser compreendido com um termômetro da tendência da atividade 
econômica de um país. Assim, a análise das oscilações do mercado é considerada uma 
ferramenta de tomada de decisão, e permite o investidor alocar seus recursos de maneira mais 
prudente. 

Na literatura de Bitcoin, os índices de mercado representam um dos principais 
determinantes na precificação da moeda digital (BOURI et al. 2016; CIAIAN et al., 2016; 
PARLSTRAND E RYDEM, 2015; JOHANSSON et al., 2014; BUCHHOLZ et al., 2012) 
Dyhrberg (2015) sugere uma relação negativa entre o índice de mercado britânico (FTSE) e a 
volatilidade do retorno do Bitcoin, e evidencia que, em momentos de choques no mercado o 
Bitcoin apresenta capacidade de proteção aos investidores. 

Dentro do cenário de vasta popularização do Bitcoin como um ativo de investimento, 
combinado com a presença de elevada volatilidade nesse mercado, é necessário realizar 


análises sobre o comportamento dos preços e qual o papel do Bitcoin sobre o mercado de 
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capitais. Portanto, com objetivo de investigar a contribuição do risco individual do Bitcoin 


sobre o risco sistemático, afirma-se que: 


> HI: O risco individual do Bitcoin afeta o risco sistêmico; 


> H2: O risco do ativo financeiro Bitcoin é significativo para reduzir o risco 


sistêmico em cenários de extrema incerteza; 


1.3 OBJETIVOS 


13.1 Geral 


O objetivo geral da pesquisa consiste em investigar a contribuição do risco individual 


do Bitcoin sobre o risco sistêmico, por meio da verificação do efeito contágio. 


1.3.2 Específicos 


Especificamente, pretende-se: 

a. Realizar um levantamento bibliográfico, nacional e internacional, de pesquisas 
relacionadas aos Bitcoins a partir de 2008 — marco da primeira publicação oficial; 

b. Calcular as perdas potenciais máxima, por meio Value-at-Risk (VaR), para 
diferentes cenários de incerteza; 

c. Analisar a contribuição marginal do risco isolado do Bitcoin sobre o risco 
sistêmico; 

d. Comparar o desempenho dos modelos de estimação de risco sistêmico CoVaR, 


CoVaR GARCH, ACoVaR e ACoVaR GARCH. 
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1.4 JUSTIFICATIVA DA PESQUISA 


O problema central dos modelos de mensuração de risco é a busca pela quantificação 
de perdas envolvidas em cenários de incerteza, por meio da identificação dos fatores 
adequados capazes de explicar as alterações de preços dos ativos analisados. A busca pela 
precificação de determinado ativo surge da necessidade dos investidores, instituições 
governamentais e financeiras em compreenderem o funcionamento da volatilidade de preços 
dos ativos, tornando-se uma ferramenta para tomada de decisões no mercado de capitais, seja 
para formulações de políticas econômicas de uma determinada economia. 

Pesquisas recentes relacionadas ao Bitcoin têm abordado a identificação prática da 
moeda virtual no âmbito econômico (YERMARCK, 2013). Estudos paralelos (BONNEAU, 
MILLER, CLARK, NARAYNAN, KROLL, & FELTEN, 2015), avaliaram a importância da 
investigação acadêmica devido: a) à falta das rígidas fundamentações teóricas; b) à ausência 
de modelagem econométrica adequada; c) à adesão na economia mundial da moeda como 
forma de pagamento e d) aos avanços dos recursos tecnológicos. 

Por se tratar de um tema em ascensão, o Bitcoin lida com indagações frequentes 
acerca dos principais fatores que influenciam a flutuação do seu preço. Pesquisas relacionadas 
à precificação desse ativo abordaram que o preço do Bitcoin é determinado em função das 
forças de oferta e demanda do mercado (WIJK, 2013; BUCHHOLZ et al. 2012). 
Especificamente, outros autores defenderam que a oscilação do preço da moeda digital é 
motivada por aspectos macroeconómicos e financeiros (KRISTOUFEK, 2013; 
PARLSTRAND E RYDEN, 2015 e CIAIAN et al., 2016). Em paralelo, Polasik et al. (2015) 
investigaram a formação do preço do Bitcoin, por meio do uso da modelagem Tobit, e 
analisaram como as características das empresas interagiriam com a proporção de vendas 
atribuídas ao Bitcoin, e sugeriram que as particularidades das empresas são determinantes 
para alterações dos preços do Bitcoin. 

Portanto, é preciso que se realizem pesquisas direcionada para o desenvolvimento 
acadêmico, voltada para identificação de risco decorrente da flutuação dos preços de moedas 
virtuais, especificamente o Bitcoin, sob a motivação de proporcionar um ambiente mais 
seguro às decisões dos agentes econômicos que utilizam recursos ainda em desenvolvimento 
no meio econômico. Assim, a presente pesquisa propõe contribuir para o desenvolvimento da 
atual literatura de meios de pagamentos virtuais, por meio da identificação do impacto do 


risco individual do Bitcoin exerce sobre o risco sistêmico. 
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Desta forma, faz-se necessário compreender o mapeamento da estrutura de 
dependência do ativo financeiro Bitcoin inserido no mercado financeiro, como uma medida 
prudencial para antecipação de um eventual cenário de colapso financeiro. Portanto, a 
presente pesquisa busca obter resultados que possibilite a sinalização de informações para a 
tomada de decisão eficiente seja dos órgãos reguladores, seja para o investidor inserido no 
mercado de capitais. 

Pela ótica metodológica, a contribuição da pesquisa está concentrada na identificação 
do modelo econométrico mais ajustado para mensurar o risco sistêmico, por meio da 
comparação entre modelos estatísticos consagrados na literatura de finanças. A partir dos 
resultados obtidos a pesquisa busca obter respostas práticas para os órgãos reguladores, no 
sentido de calibrar as políticas econômicas, em função do real impacto que o risco individual 


Bitcoin exerce sobre o risco sistêmico de determinada economia. 
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2 REVISÃO TEÓRICA 


2.1 MODELOS DE MENSURAÇÃO DE RISCO 


Os formuladores de políticas econômicas consideram que o processo de estabilização 
de uma economia é de responsabilidade do Estado. Uma das questões centrais dos 
legisladores de políticas econômicas é definir o comportamento de reação em respostas às 
alterações nos ciclos econômicos, uma vez que na ausência de um papel ativo do governo na 
economia, eventos como a Grande Depressão e a Crise de 2008 poderiam ocorrer 
regularmente. 

O gerenciamento de risco é o processo que identifica as possíveis exposições ao risco 
que uma organização ou investidor pode enfrentar e selecionar técnicas mais adequadas para 
lidar com exposição a cenários de incerteza. Exemplos de exposição aos risco podem ser 
compreendidos como: alta volatilidade no mercado financeiro, destruição de ativos tangíveis 
por fenômenos naturais, processos judiciais devidos a produtos defeituosos, entre outros. 
Alguns desses riscos podem ser minimizados a partir do processo de diversificação de ativos. 
No entanto, existe outra parcela de risco que é intrínseco do sistema econômico denominado 
de risco sistêmico (BERGER; DEMSETZ; STRAHAN, 1999). 

Arruda e Pereira (2012) definem o risco sistêmico como qualquer conjunto de 
circunstâncias que ameaçam a estabilidade ou a confiança pública no sistema financeiro. O 
Banco Central Europeu (BCE) (2010) define-o “como um risco de instabilidade financeira tão 
difundida que prejudica o funcionamento de um sistema financeiro ao ponto em que o 
crescimento econômico e o bem-estar sofrem significativamente”. 

A administração do risco envolve objetivos de precaução anterior à perda. Por 
conseguinte, uma das primeiras etapas é tornar a empresa ou investidor preparado 
financeiramente para a ocorrência de uma possível perda. Esta envolve a análise dos custos 
dos programas de segurança, os prêmios pagos pelo seguro feito e os custos associados com 
as diferentes técnicas de manusear as perdas. 

Em seguida, o processo de administração do risco consiste em selecionar a técnica 
apropriada, ou uma combinação de instrumentos adequados para tratar com a exposição de 
perdas. Essas técnicas recebem a terminologia genérica de controle de risco e gerenciamento 


do risco. 
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Embora o histórico de perdas contenha informações valiosas, não existe garantia que 
no futuro essas perdas seguirão a tendência ocorrida no passado. Por isso, torna-se importante 
a empregabilidade de técnicas para prever níveis de perdas. 

Com base nas regras definidas no Acordo de Basiléia, foi desenvolvido uma técnica 
popularmente difundida pelos analistas de investimentos denominada por VaR — Value at 
Risk, com intuito de mensurar o risco envolvido nas operações financeiras. Pode-se definir 
VaR como a pior probabilidade da ocorrência de uma perda provável em um dado momento 
do tempo sob as condições normais de funcionamento do mercado, ou seja, é um método de 
se obter o valor esperado da máxima perda dentro de um horizonte de tempo com um 
intervalo de confiança. No cenário do mercado de capitais, a perda máxima possível é a maior 
perda que pode acontecer para um investidor no período de operação (HULL e WHITE, 
1998). 

O VaR foca no risco de uma instituição financeira isolada e não no risco sistêmico, 
que é a ameaça ao sistema financeiro como um todo. Uma medida de risco sistêmico deve 
levar em consideração que as instituições financeiras estão interligadas. (CHERNOZHUKOV 
e UMANTSEV, 2001). Então, os problemas de solvência de uma instituição podem levar a 
ocorrências de efeitos em várias outras, como se o sistema fosse uma manada. 

Na prática, a quantificação do risco sistêmico pode ser um desafio, mas estudos 
recentes avançaram nesta frente, apresentando algumas medidas estatísticas e ampliando-as 
para avaliar a contribuição para o risco sistêmico de uma instituição financeira. Adrian e 
Brunnermeier (2011) propõem um método para estimar a contribuição marginal de uma 
instituição particular para o risco sistêmico global com base no Co-movment Value at Risk 
"CoVaR", que é o valor em risco do sistema financeiro condicional em que essa instituição 
esteja sob dificuldade. 

Conforme Adrian e Brunnermeier (2011) para tratar de risco sistêmico por meio da 
medida CoVaR é necessário a identificação da coparticipação do risco de um ativo individual 
como contribuição para alteração no risco sistêmico. Nesse sentido, o CoVaR da instituição i 
relativo ao sistema é definido como o VaR do sistema financeiro como um todo condicional à 
instituição i estar em dificuldade. 

Assim, Adrian e Brunnermeier (2011), demonstraram a existência de duas formas de 
se estimar o CoVaR: a não condicional e a condicional, ambas efetuadas em dois estágios. A 
forma não condicional consiste na estimação tradicional ou ainda por meio de uma regressão 
quantílica apenas com a constante. A letra refere-se ao quantil desejado e o sobrescrito à 


instituição financeira em que se condicionará o CoVaR num momento posterior. No segundo 
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estágio estima-se, com regressão quantílica a Equação (1), sendo a variação dos ativos totais 


da instituição a variável dependente: 


j _ „jli jli „i i 
fta 7 fq + Bg Ya + Eta (1) 


em que j consiste na instituição ou ativo que se deseja estimar o CoVaR e t o tempo. O valor 


ml 
Z : i ITtq — aj _ ajli iyi; 4 1 ae tw 
esperado de (1) é descrito como: VaR, = fiat + Bq Teq» isto é o VaR da instituição 


j condicional a ee q: Quando é imposto ee = VaR'(q), tem-se que o CoVar de j condicional à 
. jli = pa pilvar'@) — gili piliyapi 
i: CoVaR; q = VaR; q = â} +f, VaRiq- 

Adrian e Brunnermeier (2011) demonstram o conceito do ACoVaR pela a diferença 

; i i i 

entre o co Val () e o CoVaR? i (0,5), sendo i o quanto que a instituição ou 
ativo i acrescenta de risco à instituição ou ativo j em situação de risco em relação a um 
cenário de normalidade definido pela mediana VaRi(0,5). Em resumo, a definição de 
ACoVaR representa uma medida de dependência sistêmica de riscos entre instituições ou 


ativos analisados, de modo a verificar o contágio de risco de i para j: 


con = CoVaRj SRD (q) — CoV aR) VeReO5) (0,5) (2) 


A diferença entre o CoVaR condicional de uma instituição ou ativo i em um cenário 
; i 
de alta volatilidade (C en VANA (q)) e do CoVaR condicional sobre o estado normal das 


instituições ou ativos i (C oVaR/ [vaRs(0,5) (0,5)), resulta no delta-CoVaR (ACoVaR) que 
captura a contribuição marginal de uma instituição particular ou ativo individual (no sentido 
não causal) para o risco sistêmico como um todo. 

De acordo com Adrian e Brunnermeier (2011) existem diversas vantagens para 


utilização do ACoVaR, dentre os quais destacam-se: 
a) Medida de Risco Global 


Esta medida de risco foca na contribuição de cada instituição ou ativo individual i ao 


risco total, enquanto o VaR foca no risco individual de cada instituição. Regulação baseada 
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sobre o risco isolado de uma instituição pode levar, no agregado, ao sistema incorrer em 
níveis mais elevados de risco do que o que seria recomendado. 

Por exemplo, ao considerar dois ativos, X e Y, no qual possuem o mesmo VaR, mas o 
ativo X tem um ACoVaR igual a zero e o ativo Y tem um ACoVaR diferente de zero. Baseado 
no calculo isolado do VaR, ambas as instituições apresentam-se com o mesmo risco. 
Contudo, o ACoVaR do ativo Y indica que ela contribui mais para o risco sistêmico. De modo 
que, o risco sistêmico leva um maior premio de risco, o ativo Y deve inibir o ativo X em 
termos de geração de retornos, já que o ativo X pode ser forçado pelas forças competitivas a 
seguir o exemplo do ativo Y. A imposição de restrições regulatórias sobre Y diminuiria a 


tendência do ativo de gerar riscos sistêmicos. 


b) Transbordamento de Risco 


A medida CoVaR é bastante geral para permitir o estudo da disseminação de risco 
sobre o sistema financeiro como um todo. Por exemplo, o ACoVaR mostra o aumento no 
risco de um ativo j quando o ativo i passa por dificuldades. Vale salientar que ACoVaR” não 


é necessariamente igual a ACoVaR”. 


c) Extensão para outras medidas de risco 


Uma última vantagem do CoVaR é que sua lógica é facilmente estendida para outras 
medidas de riscos extremos. Adams, Fuss e Gropp (2010) analisaram a possibilidade de 
disseminação do risco entre instituições financeiras, com uso de regressões quantílicas, no 
intuito se observar o comportamento das instituições nos pontos extremos. Para o Brasil, 
Araújo e Lima (2013) aplicaram o CoVaR às instituições financeiras do sistema bancário, e 
observaram que bancos de maior porte, embora apresentem individualmente menores níveis 
de riscos, representam as maiores contribuições para o risco sistêmico. 

No entanto, a média condicional mede apenas o "centro" da distribuição condicional 
de uma resposta. Uma informação mais completa da distribuição condicional é fornecida 
pelos seus quantis. O 0,5 quantil (isto é, a mediana) pode servir como uma medida do centro, 
e as marcas 0,9 e 0,10 o valor da resposta abaixo e acima do qual reside o centro. 

Por conseguinte, a utilização de regressões quantílicas tem-se mostrado adequada para 


calcular o CoVaR. A previsão da maioria dos modelos de regressão é uma estimativa pontual 
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da média condicional de uma resposta (ou seja, quantidade que está sendo previsto), dado um 
conjunto de preditores. 

Conforme Adrian e Brunnermeier (2011), a utilização da regressão quantílica para 
estimar a mediana, em vez do método de minimos quadrados para estimar a média, é que o 
resultado da regressão quantílica permite resultados mais robustos. A regressão quantílica 
pode ser vista como uma analogia natural em análise de regressão à prática de usar diferentes 
medidas de tendência central e dispersão estatística para obter uma análise mais abrangente 
acerca do comportamento da variável naquele quatil específico. Assim, a regressão quantílica 
permite que qualquer quantil possa ser estimado, de modo que o VaR. é implicitamente 
definido como o q quantil, 

Na definição de Adrian e Brunnermeier (2011), o CoVaR depende da distribuição 
condicional de uma variável aleatória Rç +, descrito Rit = VaRi em que o valor de perda 
máxima é representado exatamente no valor calculado do VaR. Posteriormente, Girardi e 
Ergiin (2013) modificam o conceito do VaR do sistema financeiro condicional em que uma 
instituição está em situação de estresse financeiro, de modo que, a definição de desequilíbrio 
financeiro de uma instituição altera-se do exato ponto do VaR para o VaR máximo observado 
da instituição R;¢ < VaRi. Isto significa dizer que a alteração proposta por Girardi e Ergün 
(2013) considera eventos mais austeros localizados em pontos extremos da distribuição da 
amostra. 

Adrian e Brunnermeier (2011) empregam regressões quantílica lineares para obter a 


estimativa dos parâmetros CoVaRa gt. As estimativas de CoVaR«p derivadas desse 
procedimento, no entanto, não têm uma exposição variável no tempo ao VaR da 


instituição. Por outro lado, Girardi e Ergiin (2013) seguem um procedimento de três passos 
baseado em modelos de tipo GARCH para estimar CoVaRçp - Como resultado, a correlação 


variável no tempo dos parâmetros é incorporada nas suas estimativas CoVaR, gt - 


i. Passo 1: VaR de cada instituição j é calculado pela estimação do seguinte modelo 
univariado: 
Pu] 
R; — Ht + Ejt 
onde: u} = A+ ou RL Ejt = Zjt0jt e Zj; tem média zero e variância unitária; com 


variância condicional GARCH (1,1). 


29 


ii. Passo 2: Para cada instituição financeira j, é estimado o modelo GARCH bivariado 
com especificação Engle (2002) dos retornos das instituição financeira j e do sistema 
financeiro; 

Re = My + Ej O 
Bus L. 24 
onde: TL. é a matriz de covariância condicional (2x2) do termo de erro €; eu; é o vetor de 


média condicional (2x1). 


iil. Passo 3: Obtenção do CoVaR mensurado para cada instituição financeira j e período 


de tempo i. 
. i j * = J E 
Pr(Ri < cot = VaR} ,) = q? (4) 
Essa alteração na definição CoVaR tem algumas propriedades atraentes. Em primeiro 
lugar, considera eventos mais severos para a instituição i que estão mais nos pontos da 
distribuição de possíveis perdas ao contrário do cenário otimista R;, = VaR: previsto 


anteriormente. 


2.2 MODELO EMPÍRICO 


Tendo em vista a necessidade de responder um dos objetivos específicos da pesquisa, 
o trabalho buscou comparar o desempenho dos modelos de estimação de risco sistêmico 
CoVaR, CoVaR GARCH, ACoVaR e ACoVaR GARCH, no intuito de verificar a 
contribuição do risco individual do Bitcoin sobre o risco sistêmico. 

Inicialmente, Adrian e Brunnermeier (2011) e Chernozhukov e Umantesev (2001) 
utilizaram o VaR de ativos individuais a partir do modelo de regressões quantílicas. Conforme 
os autores, a regressão quantílica é eficaz para estimar o CoVaR, uma vez que é possível 
observar uma relação entre VaR e em diferentes cenários econômicos a partir dos quantis 
estimados. 

Logo, uma regressão quantílica para q = 0,01 da distribuição dos retornos de um ativo 
é referente à probabilidade de 1% de se obter um retorno igual ou menor ao esperado pelo 
modelo estimado. Portanto, a probabilidade de se obter um retorno menor ou igual ao previsto 


pela regressão do n-ésimo quantil é igual ao n-quantil estimado. 
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O risco sistêmico é definido pela diferença entre as contribuições marginais, 
desempenhadas sobre o VaR do mercado pela VaR do ativo individual i, relacionando esse 
ativo específico no ponto mediano. A implicação do uso dessa metodologia está associada ao 
reconhecimento da participação do risco de um ativo individual pode exercer sobre o risco de 
mercado. Assim tal media torna-se uma ferramenta de gerenciamento de risco para o 
investidor e instrumento balizador de medidas macroprudenciais em cenário de incerteza para 


os reguladores. 


Ao considerar o valor preditivo da regressão quantílica do sistema Yi,’ sara um 
q 
ativo individual no q”- quantil: 
„ = âi + pixi (5) 


onde, Ae representa o valor preditivo para um quantil específico condicionado ao ativo 
individual i. A metodologia pode ser considerada para relações não lineares, a partir da 
introdução de uma dependência entre o retornos do sistema em função do retorno do ativo 


individual i. Pela definição de VaR, tem-se que: 


F xi = . (6) 


Probabilidade ( Retorno; < CoVaR3"") = a% 


Portanto, o valor estimado a partir da regressão quantilica do sistema em função do 
ativo individual i fornece o Value-at-Risk do sistema condicionado ao Xl. Assim ao utilizar o 
valor preditivo de (N = VaR? ), produz a medida de C oVaRi. Ao relacionar o € oVaRi no 


formato da regressão quantílica, obtemos a seguinte equação: 


sistema|X'=VarR}, 


CoVaR, 


= Vargistema| vaRi = a + BiVaRi (7) 


e ACoVaRi é dado por: 


ACoVaRjSemel! = Bi(VaRi, — VaRioy) (8) 
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CoVaR (ADRIAN e BRUNNERMEIER, 2011) de uma instituição financeira ou de 
um ativo individual configura-se na mensuração de risco por meio do VaR de todo sistema 
financeiro condicional a instituição estar sob dificuldade financeira ou um determinado ativo 
apresentar níveis excessivos de riscos para o investidor. Por outro lado, o ACoVaR captura a 
contribuição marginal de uma instituição particular ou ativo individual para o risco sistêmico, 
por meio da diferença entre a situação de normalidade e estresse econômico. 

Existe uma diferença essencial entre os modelos, enquanto ACoVaR concentra-se na 
contribuição de cada instituição ou ativo específico para o risco global do sistema, as medidas 
de risco tradicionais estão direcionadas ao risco de instituições individuais. Em termos 
práticos, Adrian e Brunnermeier (2011) indica que o regulamento baseado no risco das 
instituições isoladamente pode levar a uma tomada de risco excessiva ao longo de dimensões 
de risco sistêmico. 


Mainik e Schaanning (2012) demonstram que ao definir um cenário de estresse 


financeiro (RJ < VaR} ), o CoVaR apresenta uma relação monoténica' com o parâmentro de 


dependência. Neste caso, o CoVaR (N = VaR? ), náo consegue detectar problemas 


Z 


sistêmicos risco onde é mais acentuado (alto grau de dependência) e a regulamentação 


financeira baseada em CoVaR (R = VaR? ) pode introduzir instabilidade adicional e definir 
incentivos errados. 

Finanlmente, devido à correlação variável no tempo do modelo GARCH, o CoVaR de 
uma instituição aqui tem uma exposição variável do tempo ao seu VaR. Esta característica 
permite que as possíveis mudanças ao longo do tempo na ligação entre a instituição e o 
sistema financeiro seja capturado e incorporado na medida de risco sistêmico. 


Neste contexto, Girardi e Ergun (2013) estimam a dinâmica da CoVaR sob o evento 


de condicionamento RÍ < VaR} : 


VaRjgistema| xi < add (9) 


e ACoVaRi GARCH é dado por: 


1 As variáveis tendem a mover-se na mesma direção relativa, mas não necessariamente a uma taxa 
constante 


Rede de computadores que compartilham arquivos de internet por meio de rede integrada de ponto a ponto 
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ace = 100 (Cohn — Covars!”’) / Covars” (10) 

Em outras palavras, como a instituição financeira torna-se mais correlacionada com 

todo o sistema financeiro, existe uma tendência para o aumento do risco sistêmico. Bouri et 
al. (2017) aplicaram técnicas de dependência temporal identificando a dependência 
condicional de quantis entre o índice de estresse financeiro global e os retornos do Bitcoin. 
Ao relacionar o modelo teórico escolhido ao objetivo geral da pesquisa, é possível identificar 
suporte na literatura atual. Katsiampa (2017) Naimy e Hayek (2018), investigaram a 
habilidade de diversos modelos de previsão, e demonstraram que o modelo GARCH 


apresenta maior precisão para explicar a volatilidade do preço do Bitcoin. 
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3 EVIDENCIAÇÃO EMPÍRICA 


3.1 EVOLUÇÃO DAS MOEDAS DIGITAIS 


Freitas (2000) aponta que me decorrência da necessidade do homem viver em 
sociedade, as trocas de bens por outros produtos representam um fator essencial para a 
sobrevivência da espécie. De modo que, a moeda é o resultado de uma extensa evolução, que 
acompanha as necessidades do ser humano em interagir com o meio social ao realizar trocas. 

Inicialmente, as trocas eram desempenhadas a partir de intercâmbio de objetos, em 
que a moeda caracterizava-se pela mercadoria transacionada. Com o passar do tempo, as 
mercadorias se tornaram inadequadas às transações comerciais, devido à dificuldade de 
coincidência de interesses dos participantes do mercado. A partir das técnicas de fundição de 
ferro, surge a possibilidade de criação de utensílios, dos quais contivesse as principais funções 
da moeda, com aspectos de reserva de valor, divisibilidade, raridade e facilidade de 
transporte. Dessa forma, a quantidade de moedas correspondia ao volume de ouro ou prata 
disponível para cunhagem. 

Na Idade Média, surgiu o ato de guardar os valores com um ourives que entregava um 
recibo em garantia de recebimento. Esses recibos passaram a ser utilizados para efetuar 
pagamentos diários, circulando de mão em mão e dando origem à moeda de papel. Com a 
evolução dos meios de pagamentos papel-moeda, por não ser feito de metal, permitia o 
aumento arbitrário da quantidade de dinheiro. De acordo Banco Central do Brasil (2010), 
atualmente a confecção de cédulas utiliza papel especialmente preparado e diversos processos 
de impressão que se complementam, dando ao produto final grande margem de segurança e 
condições de durabilidade. 

Durante muito tempo, as moedas foram lastreadas a uma específica quantidade de 
metais. A partir do século XX, com o fim do lastro da moeda em termos de metais, ocorreu 
uma flexibilização das políticas econômicas de criação de moeda e, desde então, surgem 
novos mecanismos de meios de pagamento entre indivíduos, tendo como principal 
instrumento o avanço tecnológico. Desde as transações iniciais realizadas com os primeiros 
instrumentos de intercâmbio de produtos e serviços, o mercado tem sofrido diversas 
alterações no mecanismo de realizações de trocas. 

Com a evolução dos meios de pagamento aliado ao processo de avanço tecnológico, 
surgem as moedas virtuais como proposta alternativa ao sistema de pagamento tradicional. De 


acordo com a definição proposta pelo Banco Central Europeu (2012), uma moeda virtual é 


um tipo de dinheiro náo regulamentado, que é emitido e, geralmente, controlado por seus 
desenvolvedores, usado e aceito entre os membros de uma comunidade virtual específica. Em 
adicional, a Autoridade Bancária Europeia EBA (2014) afirma que as moedas virtuais sáo 
definidas como uma representacáo digital de valor, em que náo sáo nem emitidas por um 
banco central ou autoridade pública, nem necessariamente ligada a uma moeda convencional, 
mas sáo usadas como meio de troca e podem ser transferidas, armazenadas ou negociadas 
eletronicamente. 

Chaum (1982) foi pioneiro na criação da moeda digital, nomeada como Digicash, que 
se baseava em princípios da criptografia, com uso seguro para pagamentos online. No entanto, 
a moeda Digicash não apresentou sinais expressivos de sustentabilidade no mercado 
monetário. 

Nas últimas décadas, um grande número de moedas digitais, como Bitcoin, Litecoin, 
Dash e Ripple têm ganhado representatividade em diversas economias do mundo. Defensores 
de moedas virtuais afirmam que esses meios de pagamento são mais seguros e confiáveis 
(NAKAMOTO, 2008; GLASER et al, 2014; BRIERE, OOSTERLINCK E SZAFARZ, 2013; 
DWYER, 2014; BRANDVOLD et al., 2015). 

A Tabela 1 informa as características das principais moedas digitais em circulação. O 
Bitcoin é considerado a moeda digital mais popular, devido ao pioneirismo de inovação no 
mercado eletrônico, bem como sua ampla disseminação no mercado (BOHME et al., 2015). 
Conforme a Tabela 1, o Bitcoin tem maior montante de capitalização no mercado. As moedas 
Litecoin, Ethereum e Ripple apresentam as maiores ofertas de moeda em circulação, no 
entanto isso ocorre devido à oferta dessas moedas serem diferente do protocolo do Bitcoin, 


bem como seus preço serem menores que o do Bitcoin. 


Tabela 1: Principais moedas digitais em circulação 


Capitalização Oferta de 


Moeda Ticker Ano Inventor Site Mercado($) Mocda (uni) 
Bitcoin BTC 2008 Satoshi Nakamoto bitcoin. org 254,3 bi 16.7 mi BTC 
Litecoin LTC 2011 Charlie Lee litecoin.org 14,03 bi 50.6 mi LTC 
Dash DASH 2014 Evan Duffield dash.org 8,54 bi 7.23 mi DASH 
Ethereum ETH 2014 Vitalik Buterin ethereum.org 111,0 bi 90.7 mi ETH 
Ripple XRP 2013 Ryan Fugger ripple.com 97,73 bi 37.5 bi XRP. 


Fonte: Adaptado de Egorova e Torzhevskiy (2016) / Dados atualizados 8 jan. 2018 
1. a moeda não é ofertada por meio de mineração. 
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Assim, com a proposta de revolução no sistema monetário mundial, o Bitcoin propõe 
um sistema seguro de pagamentos eletrônicos que têm atraído grandes interesses de 
pesquisadores e investidores nos últimos anos. Conforme Selgin (2014) e Marimon et al. 
(2012), Bitcoin é um fenômeno moderno, com características similares as demais moedas em 
circulação. Já Yermack (2013), conclui que o Bitcoin apresenta comportamento de 
investimento especulativo, devido à elevada volatilidade apresentada nos preços em 
comparação às transações efetuadas. O fato é que o Bitcoin têm atraído diversos investidores 
ao redor do mundo. 

Conforme Nakamoto (2008), o problema das moedas convencionais é que todas 
necessitam de uma parte confiável para funcionar, isto é, bancos centrais e comerciais devem 
representar instituições confiáveis no processo de criação, emissão e retenção monetária. 
Diante da estrutura de moedas criptografadas, Nakamoto (2008) propõe um protocolo de 
funcionamento de moeda, gerido por um algoritmo de software com código aberto que usa a 
rede global da internet, tanto para criação de moeda, quanto para o registro e verificação das 
operações — Bitcoin. 

A corrente teórica austríaca defende que intervenções no sistema monetário levam a 
prejuízos para o funcionamento eficiente da economia, e discutem a função do estado como 
promotor da estabilização econômica. Conforme Hayek (1986), o estado deve se abster da 


intervenção no sistema monetário: 


Certamente pode existir dinheiro, e mesmo muito satisfatório, sem qualquer 
intervenção do governo, embora raramente tenha sido permitido que esse 
dinheiro existisse por muito tempo [...] Na imaginação popular, porém, o 
termo “moeda de curso-legal” viu-se cercado por uma penumbra de ideias 
nebulosas a respeito da suposta necessidade de o estado estabelecer a moeda. 
Trata-se de um resquício da ideia medieval de que é o estado que, de alguma 
forma, confere ao dinheiro um valor que inexistiria sem a chancela oficial. 
(HAYEK, 1986). 


Em suma, de acordo com a teoria austríaca, o ciclo econômico é a consequência 
inevitável das intervenções monetárias no mercado, pelo que uma expansão excessiva do 
crédito bancário provoca um aumento na oferta de dinheiro por meio do processo de criação 
de dinheiro em um sistema bancário, em que, por sua vez, leva a taxas de juro artificialmente 
baixas (BANCO CENTRAL EUROPEU, 2012). Portanto, em tais circunstâncias, os 


investidores são guiados por cenários distorcidos da economia. 
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Governos náo podem inflacionar Bitcoins. Governos náo podem apropriar- 
se da rede Bitcoin. Governos tampouco podem corromper ou desvalorizar 
Bitcoins. E também não podem proibir-nos de enviar Bitcoins a um 
comerciante no Maranhão ou no Tibete (ULRICH, 2009). 


Em relação às moedas digitais, o Bitcoin é uma considerada uma moeda sem vínculo 


com governo ou até mesmo da lei. Trata-se de uma moeda fiduciária, instituída socialmente. 


3.1.1 Funcionamento do Bitcoin 


De acordo com Macedo (2014), o ato de descentralizar consiste em realocar os 
poderes ou funções exercidas por uma autoridade ou entidade central. Essa definição pode ser 
aplicada a diversas áreas do conhecimento humano, podendo apresentar vantagens em relação 
a outras estruturas centralizadas. 

Conforme Hileman (2014), existem alguns determinantes socio-econômicos que 
justificam a existência de meios de pagamentos alternativos aos tradicionais. Em sua pesquisa 
sobre a história contemporânea das moedas digitais, propõe que os instrumentos de trocas 
alternativos surgem por motivações: a) econômicas, tais como superação de ciclos 
econômicos; b) geográficas; e c) tecnológicas, que emergem da necessidade de um sistema de 
pagamentos transparentes e descentralizados. 

As moedas digitais diferem dos meios de pagamentos tradicionais pelo fato de não 
serem controladas por um sistema econômico ou banco central (Figura 1). Ao contrário, a 
maioria dos usuários de moedas digitais permanecem anônimos, isto é, os indivíduos que 
transacionam com moedas virtuais não são identificados, mesmo tendo suas transações 
públicas (PARLSTRAND E RTDÉN, 2015). 

O mecanismo de funcionamento utilizado pelo protocolo do Bitcoin consiste em um 
sistema de arquitetura de redes de computadores, denominada de rede peer-to-peer”, em que 
cada ponto da rede tem a função de compartilhamento de dados sem a necessidade de um 
servidor central. Conforme Kamienski et al. (2015), as redes peer-to-peer são redes virtuais 
que funcionam com auxílio da internet e com o objetivo de compartilhar recursos entre os 


participantes, em princípio não há diferenciação entre os participantes. 


? Rede de computadores que compartilham arquivos de internet por meio de rede integrada de ponto a ponto 
(P2P), na ausência de um servidor geral que armazene os arquivos. 
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Além disso, Dwyer (2014) indica que, ao se utilizar o recurso de rede peer-to-peer, o 
Bitcoin opera em uma rede de software aberto, em que não há restrição de direitos sobre o uso 
e/ou modificação do programa. Assim, todos os participantes têm acesso a todas as operações 
realizadas e estão organizados para o desenvolvimento do sistema, o que indica transparência 
nas transações com uso de Bitcoin. 

Neste contexto, existem diversas vantagens para o uso da moeda digital, algumas 
delas podem ser descritas como a não obrigatoriedade da presença física de comerciantes para 
uma transação. Portanto, o uso de Bitcoin economiza tempo para os envolvidos 
(PLASSARAS, 2013); as transações podem ser feitas a qualquer hora e em qualquer lugar, 
proporcionando flexibilidade de negócios. Despesas de emissão são evitadas, bem como os 
custos de transporte, armazenamento e segurança que surgem ao colocar a moeda tradicional 
em circulação (ROGOJANU e BADEA, 2014). 

Desde sua apresentação, em 2008, o Bitcoin tem sido debatido por diversas 
autoridades governamentais e privadas. Baseado em uma tecnologia chamada blockchain, ou 
cadeia de blocos, ele tem sido utilizado como um sistema de pagamentos via internet que não 
utiliza instituições centralizadas ou quaisquer outras entidades centrais (Figura 1). De acordo 
com Bartos (2015), Bitcoin é uma moeda descentralizada, em sua natureza, porque não é 
controlada por nenhuma autoridade monetária central. 

Feld et al. (2014) ressaltaram que a característica de descentralização do Bitcoin é que 
a quantidade de unidades em circulação não é controlada por uma pessoa, grupo, empresa, 
autoridade central, ou do governo, mas por um algoritmo de software com tecnologia baseada 
na criptografia. O controle central é inexistente na economia de Bitcoin, porque o software 
que é o responsável por estabelecer as regras, projetado para que os usuários de Bitcoin sejam 


os únicos no controle das transações. 


Figura 1: Sistema de Pagamento Centralizado e Descentralizado 
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Fonte: Adaptado de Pärlstrand e Rtdén (2015) 
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Durante os últimos anos, Glaser et al. (2014) enfatizaram que o Bitcoin vem sendo 
usado como um instrumento financeiro para fins de investimento e de especulação. A moeda 
virtual também tem uma comunidade empresarial estabelecida com a criação de empresas 
start-up para enfrentar muitas das necessidades e momentos de incertezas e, 
consequentemente, isso vem causando elevado nível de investimento na economia global de 
Bitcoins. 

Segendorf (2014) demonstra que o funcionamento do processo de compra de Bitcoin 
inicia quando o proprietário da moeda envia para o negociante a sequência numérica que o 
identifica a partir da sua assinatura digital (Figura 2). Diferente do processo habitual, a 
transação não é processada por nenhuma instituição financeira, o processamento é distribuído 
para todos os computadores conectados à rede que têm o software do Bitcoin instalado. Esses 
computadores verificam se a sequência numérica informada realmente corresponde a uma 
Bitcoin relacionada a assinatura digital por qual foi enviada a ordem de compra. Polasik et al 
(2015) afirmam que após a verificação da transação, a propriedade da sequência numérica 
relacionada à assinatura digital é transferida para a carteira digital por meio da sequência 
numérica de ordem de venda (Figura 2). 

Depois de ter instalado uma carteira Bitcoin no computador ou telefone celular, irá 
gerar o primeiro endereço Bitcoin. Toda quantia transacionada com Bitcoin é representada 
por uma sequência de 16 símbolos, que variam entre letras e números, guardada em anotações 
ou de modo mais seguro em carteiras digitais, semelhante aos bancos convencionais 
(NAKAMOTO, 2008). 

Androulaki et al. (2013) ressaltam que todas as transações que ocorrem na economia 
virtual são registradas em uma espécie de contabilidade virtual da rede Bitcoin e distribuídas 
no chamado "blockchain", que nada mais é do que um grande banco de dados públicos, 
contendo o histórico de todas as transações realizadas. Novas transações são verificadas por 
meio do blockchain, de modo a assegurar que os mesmos Bitcoins não tenham sido 


previamente gastos, eliminando assim o problema do gasto duplo. 
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Figura 2: Funcionamento de Transacáo com Bitcoin 


Transacáo Transacáo Transacáo 


Dono da 1º chave Dono da 2º chave Dono da 3º chave 
pública pública pública 


0° Assinatura 1º Assinatura 2° Assinatura 

Privada (PO) Privada (P1) Privada (P2) 
Dono da 1? Dono da 2° Dono da 3? 

chave privada chave privada chave privada 


Fonte: Adaptado por Nakamoto (2008) 


De acordo com o fundador Nakamoto (2008), uma moeda eletrônica pode ser definida 
como uma cadeia de assinaturas digitais. Cada proprietário da moeda tem um par de chaves, 
uma pública e uma privada (Figura 2), em que a transação ocorre quando cada proprietário da 
moeda transfere o montante desejado para outra assinatura digital de destino, por meio de 
uma chave pública que tornam todas as transações conhecida por todos os participantes. 

Uma ilustração simplificada de uma cadeia de transações de um proprietário para 
outro pode ser encontrada na Figura 2. Nakamoto (2008) demonstra que a moeda virtual 
mostrada na imagem é a mesma, mas em diferentes pontos do tempo. Para iniciar a transação, 
o futuro proprietário (P1) tem primeiro que enviar sua chave publica para o proprietário 
original (PO). Esse proprietário transfere os Bitcoins, assinando digitalmente um hash da 
transação e a chave pública do futuro proprietário. Cada Bitcoin carrega toda o histórico das 
transações que ocorreu, e qualquer transferência de um proprietário para outro torna-se parte 
do código. O Bitcoin é armazenado de tal forma que o novo proprietário é a única pessoa 
autorizada a utilizá-lo. 

Essas moedas são criadas em um processo de mineração, em que os participantes estão 
conectados em rede de computadores, isto é, os usuários fornecem seu poder de computação 
para verificar pagamentos e registro em um livro público chamado blockchain. Em troca 
desse serviço, recebem taxas de transação e Bitcoins recém-formados. A mineração é um 
sistema que funciona por meio do consenso dos participantes que serve para confirmar as 


transações e incluí-las no blockchain. Protege a neutralidade da rede e permite que diferentes 
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computadores estejam harmonicamente sincronizados com o sistema (NAKAMOTO, 2008). 
Para serem confirmadas, as transações devem ser incluídas em um bloco e verificadas pela 
rede por meio de regras criptográficas (BANCO CENTRAL EUROPEU, 2012). 

Nakamoto (2008) implementa o sistema de prova - proof-of-work nas transações de 
Bitcoin como uma medida de prevenção aos ataques de hackers. Assim, para realização da 
transferência de valores entre usuários, estes devem ser capazes de provar que realizou a 
tarefa de destino. 

A execução das transferências de valor entre os indivíduos são descritas em etapas, 
que inicialmente cada nova transação é transmitida para todos os nós” (nodes). Em seguida, 
cada nó coleta as novas transações em um bloco (blockchain), de modo que cada nó se 
empenha em encontrar uma prova de realização da transação (proof-of-work) para o seu 
bloco, assim que o nó encontra uma prova de realização ele transmite as informações por 
meio da geração de um bloco pra todos os nós. Finalmente, os nós aceitam o bloco somente se 
todas as transações forem válidas e não gastas anteriormente (Figura 3). Os nós expressam 
sua aceitação do bloco, trabalhando no desenvolvimento do próximo bloco na cadeia 


(NAKAMOTO 2008). 


Figura 3: Funcionamento do Blockchain 
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Fonte: Adaptado Financial Times Market, 2016 


Os Bitcoin são 


adicionado a cadeia transferidos de A para B 
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? Qualquer computador que se conecta á rede Bitcoin é chamado de nó. Os nós que aplicam todas as regras do 
Bitcoin são chamados de nós completos. 
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Essas conexões são realizadas com o suporte da criptografia, em que o bloco futuro é 
condicionado do antecedente e para reescrever o blockchain é preciso modificar desde o 
primeiro bloco da cadeia. Assim, a medida em que mais blocos forem criados, mais complexo 
de ser reescrito, ou seja, é necessário um poder de computação maior para cada bloco gerado. 

A oferta de Bitcoins é emitido em uma constante fixa, a princípio, definida e de 
conhecimento público, segundo a qual o estoque de Bitcoin aumenta a uma taxa decrescente. 
O protocolo Bitcoin determina que a quantidade de moeda usada como uma recompensa de 
criação (mineração) deverão ser dividido em metades a cada 210.000 blocos (COINDESK, 
2015). Em média, há cerca de seis blocos decifrados em uma hora; portanto, a geração de 
210.000 blocos leva cerca de 4 anos. Conforme o Gráfico 1, a oferta global de Bitcoins torna- 
se finita, e é composto por 21 milhões de moedas por meio do processo de mineração de 


Bitcoins. 


Gráfico 1: Expectativa de Criação de Bitcoin 
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Fonte: Egorova e Torzevskiy (2016) 


Para Dwyer (2014), a tecnologia utilizada pelo protocolo do Bitcoin, uma rede peer- 
to-peer, aliada ao potencial da criptografia moderna, faz com que uma unidade de Bitcoin seja 
um bem econômico, escasso e não copiável, enquanto o original permanece intacto e não 
utilizável por múltiplos atores simultaneamente e sem interferência mútua. Conforme 
descrito, somente 21 milhões de unidades poderão ser criadas; ninguém pode gastar a mesma 
unidade diversas vezes (double spending) e nenhuma unidade pode ser gasta por vários 


usuários simultaneamente. 
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Conforme Albuquerque e Callado (2015), no protocolo Bitcoins, o double spending é 
evitado por meio da verificacáo da contabilidade pública, que é uma escrituracáo das 
transações feitas com Bitcoins desde a sua criação. Portanto, todas as transações com um 
determinado Bitcoin podem ser rastreadas até o momento da sua criação. Isso demonstra outra 
característica que define um Bitcoin como um bem econômico: o poder do proprietário de 
controlar o seu Bitcoin. Somente o proprietério do Bitcoin pode usar sua chave privada para 
dispor de seus Bitcoins, transferindo-os a quem desejar (ULRICH, 2014). 

Para um usuário gerar uma prova de pedido de transferência, ele deve garantir que o 
próximo bloco tenha todos os n primeiros números do resultado de todas as assinaturas 
anteriores, de modo que todos os usuários ligados as redes compartilhadas devem verificar se 


o resultado se encaixa nos parâmetros antes de realizar o pedido, e assim validar a operação. 


Figura 4: Visão Geral do Funcionamento do Bitcoin 
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Fonte: Pärlstrand e Ryden (2015) 


Em termos simplificados de mercado, os Bitcoins são enviados e recebidos usando um 
aplicativo móvel ou software de computador que fornecem uma carteira virtual de 
pagamentos em Bitcoins. A carteira gera um endereço, semelhante a um número de conta 
bancária, exceto que um endereço Bitcoin é uma sequência alfanumérica exclusiva de 


caracteres, em que o usuário recebe pagamentos (Figura 4). 
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Figura 5: Rendimentos dos usuários de Bitcoin 
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Fonte: Adaptado Egorova e Torzevskiy (2016) 


Existem três principais maneiras de se obter Bitcoins, A mais popular e amplamente 
aceita é a compra diretamente de outro indivíduo ou por meio de um mercado online de troca 
de moedas ou de bolsas de valores nacionais. A segunda maneira é aceitá-los como 
pagamento de bens e serviços, ou como os salários. O terceiro é por meio do processo de 
mineração para produzir Bitcoins (Figura 5), utilizando hardware e software de computador 
projetado especificamente para resolver o algoritmo criptográfico subjacente ao protocolo 


Bitcoin, produzindo novas moedas (HAYES, 2015). 


3.1.2 Riscos e Regulação do Bitcoin 


Desde o seu surgimento, o Bitcoin provou ser motivos de questionamento para os 
reguladores e responsáveis pela atuação da lei, que apontaram na moeda digital uma tentativa 
de controlar seu funcionamento. Por se tratar de uma tecnologia ainda em expansão, muitas 
autoridades legais estão desenvolvendo mecanismos para compreender os riscos e incertezas 
das “cryptocurrency”, bem como enfrentando o desafio da criação de uma base jurídica em 
torno das moedas digitais (OLIVEIRA, 2017). Em toda esse cenário de dubiedade, uma 
questão se destaca: Bitcoin é legal? 

De acordo com o Banco Central do Brasil (2016) as criptomoedas não são emitidas 
nem apresentam qualquer garantia por nenhuma autoridade monetária, de modo que o risco é 
transferido integralmente para seus usuários e acrescenta que o seu valor percebido é 
decorrente da confiança atribuída pelos indivíduos ao seu emissor. 

Ainda existe uma enorme divergência da compreensão e aceitação do fenômeno da 
moeda digital, decorrente de uma série de aspectos que impossibilitam o consentimento de 


transação do Bitcoin em alguns países. Em primeiro lugar, Barbosa (2016) relembra que, com 
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uso da moeda digital, o governo descentralizaria o controle da emissáo do capital do país, 
perdendo a soberania sobre o controle do volume de moeda em circulacáo. Em seguida, as 
autoridades deparam-se com a dificuldade de identificação dos usuários, de modo que o uso 
da moeda aumentaria a tendência do uso para atividades ilícitas. Além disso, todo o sistema 
não está precisamente regulamentado. Em parte, isso ocorre porque qualquer desenvolvedor 
do mundo pode verificar exatamente como funciona o Bitcoin. 

Além disso, Gandal et al. (2018) identificaram que aproximadamente 600.000btc 
($188 milhões) foram adquiridos de forma fraudulenta, consequência de manipulação de 
mercado, alterando preço de $150 até $1000 por Bitcoin em 2013. Assim, ao saber que o 
ecossistema do Bitcoin está atualmente desregulado, o "auto-controle" dos principais atores e 
organizações é essencial. Além disso, à medida que o ecossistema Bitcoin se torna mais 
integrado nos sistemas internacionais de financiamento e pagamento, os reguladores tendem a 
querer reavaliar as políticas que deixam o ecossistema não regulamentado e assumir um papel 
de supervisão do ativo (GANDAL et al., 2018). 

Dessa forma, existem inúmeras leis e tentativas de regulação no panorama da moeda 
digital. No campo legal, a Câmara dos Deputados do Brasil discute um projeto de lei de 2015 
(PL 2303/2015) implementado pelo Deputado Aureo Lidio Moreira Ribeiro do partido 
Solidariedade (SD-RJ), que defende a regulamentação das moedas digitais no país. Segundo o 
autor, o projeto tem o intuito de produzir um ambiente de confiança para o uso de novas 
tecnologias. Recentemente, o órgão de Comissão de Valores Mobiliário (CVM) proibiu 
gestores de fundos de investimento a comprarem Bitcoin e outras criptomoedas, alegando a 
presença de elevados riscos associados e excluindo o Bitcoin da classificação de ativo 
financeiro. 

Em países desenvolvidos, como o exemplo do Japão, o Bitcoin tem sido efetivado 
como um mecanismo de pagamento oficialmente legal, desde abril de 2017. A princípio, a 
autoridade reguladora japonesa emitiu regulamentos que determinavam a existência de 
contratos no qual uma das partes seria destinada a permutar algo diferente de moeda 
financeira, com objetivo de criar uma espécie de garantia real e manter reservas de capital. 

Nos Estados Unidos, em dezembro de 2017, um passo importante na história do 
Bitcoin foi marcado pelo início de negociações no mercado futuro na bolsa de Chicago 
(CME). Reguladores federais dos Estados Unidos autorizaram o grupo CME a iniciar as 
transações futuros de Bitcoin. Essa supervisão federal sinaliza aos investidores que a moeda 


digital tem recebido reforços na trajetória de consolidação no mercado de capitais. 
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A Figura 6 representa um mapa da situacáo legal do Bitcoin em cada parte do mundo. 
É possível identificar que grande parte dos países já apresenta uma posição sobre as 
transações com uso de Bitcoin. Observa-se que países da América do Norte, Leste Europeu e 
Oceania detêm a maior representatividade de permissão para o comércio legal do Bitcoin. Já 
os países da Ásia apresentam restrição ou algum tipo de regulação (como o caso do Japão) 


para uso da moeda digital. 


Figura 6: Mapa do status legal do Bitcoin no mundo 


í 
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Fonte: Coinbase Maps 


Como afirma Brandvold (2015), economias com baixos índices de desenvolvimento e 
com pouca confiança em seus bancos centrais, possivelmente, são suscetíveis a absorverem os 
benefícios evidenciados pela tecnologia do Bitcoin, dado que o processo de emissão do 
Bitcoin é descentralizado e automaticamente intrínseco ao protocolo definido por seu 
desenvolvedor Nakamoto (2008). De acordo com Martins (2016), esses novos meios de 
pagamentos evitam períodos de ampliação monetária ou cenários de hiperinflação que, devido 
a inexistência da centralização do controle monetário possibilitaria alguma estabilidade para 
fugir de sistemas financeiros fragilizados, como foi o caso do uso de Bitcoin em economias 
como a da Argentina, Venezuela, Grécia e Zimbábue. 

No campo acadêmico, os primeiros trabalhos relacionados ao Bitcoin buscaram 


investigar o comportamento do ativo e os principais determinantes da formação dos preços do 
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Bitcoin. Buchholz (2012) e Ciaian et al. (2016) notaram que a interação entre a força do 
mercado de oferta e demanda é o principal condicionante de variacáo de preco do Bitcoin. 
Adicionalmente, Wijk (2013) sugere que a formação do preço do Bitcoin está relacionado às 
variáveis financeiras globais: índice de bolsa de valores; preço do petróleo; e taxas de câmbio. 

Brandvold et al. (2015) investigaram o papel das diferentes bolsas de negociação com 
Bitcoin e sugere que a informação compartilhada nas transações da moeda é capaz de 
mensurar a previsão do preço do ativo em diferentes mercados. 

Novas pesquisas têm surgido, no intuito de identificar os fatores que influenciam a 
volatilidade do preço do Bitcoin, seja como moeda para troca de bens e serviço, seja como 
ativo de investimento. Halaburda e Gandal (2014) encontraram que a inclusão de Bitcoin em 
um portfólio diversificado, aumenta significativamente a relação do retorno ajustado ao risco. 

Johansson (2014) investigou a influência da demanda por informação por Bitcoin 
sobre alterações no preço do ativo, ao utilizar uma proxy por busca de informação, número de 
acesso no Google”, utilizando o termo “Bitcoin”. Kristoufek (2015) analisou a relação 
dinâmica entre o preço do Bitcoin e o interesse na moeda digital, medido por consultas de 
pesquisa no Google Trends e frequência de visitas na página da Wikipedia”. Conforme os 
achados, além de uma forte correlação entre o nível de preços da moeda digital e os dois 
motores de internet, também foi encontrado uma forte relação bidirecional entre os preços e 
os termos pesquisados. Essa relação é bidirecional implica que não só as consultas de 
pesquisa influenciam os preços, mas também os preços influenciam as consultas de pesquisa. 

Bartos (2015) investigou o comportamento dos preços do Bitcoin em relação à 
hipótese de eficiência de mercado. No intuito de examinar o impacto das variáveis que 
explicam as alterações do preço da moeda digital, o autor estimou modelos a partir da visão 
de oferta e demanda e atratividade do Bitcoin para os investidores e variáveis 
macroeconômicas e financeiras. Os resultados confirmam que Bitcoin acompanha a hipótese 
de eficiência de mercado, a medida em que a moeda reage significativamente aos anúncios 
públicos do mercado. 

Polasik et al. (2015) forneceram uma compreensão empírica das características do 
sistema do pagamento e de investimento do Bitcoin e as implicações para a condução do 
comércio eletrônico. Os resultados da pesquisa sugerem que o retorno do Bitcoin são 
direcionados pelo seu nível de popularidade entre os investidores, pela expectativa do 
mercado e o pelo número de transações com a moeda. Dentre as características de gestão para 
a empresa, o Bitcoin pode ser considerado: a) estratégia de marketing para atrair novos nichos 


de mercado; b) meio de pagamento com baixo custo de transação; c) modelos alternativos de 
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pagamento com própria unidade de valor; d) atrativa ao usuário, caso ele tenha conhecimento 
sobre a moeda; e e) modelo de pagamento apropriado para vendas no e-commerce. 

Polasik et al. (2015) asseguram que as características da empresa, o uso de outros 
métodos de pagamento, o conhecimento dos clientes sobre o Bitcoin, bem como o tamanho da 
economia são fatores significativos para identificar o comportamento de empresas que 
transacionam com Bitcoins. 

Albuquerque e Callado (2015) ressaltaram que uma das razões para o sucesso do 
Bitcoin, em detrimento de outras moedas virtuais, é pelo fato de ser a primeira moeda usada 
em uma escala considerável. No processo de acessibilidade à moeda virtual, algumas lojas 
locais, e até mesmo grandes empresas, já compreendem a aceitação nas suas transações, que 
faz da criptomoeda um modelo promissor de meio de pagamento efetivo. Todavia, é difícil 
prever quais desses vai ter sucesso, mas é possível considerar que o Bitcoin tem 
oportunidades desenvolvimento em termos de seu uso e o volume de notícias que gera. 

Garcia et al. (2014) analisaram como o interesse dos indivíduos pelo Bitcoin influencia 
na precificação da moeda digital. O resultado da pesquisa sugere a existência ciclos, em que 
há a presença de causalidades entre demanda por informação, novos usuários e preço. Assim, 
percebe-se um ciclo entre volume de busca do termo “Bitcoin”, informação entre os 
indivíduos e preço (ciclo social). Logo, a popularidade crescente de Bitcoin conduz aos 
volumes de pesquisa mais elevados que, por sua vez, resultam no aumento da atividade de 
mídia social no tópico de Bitcoin. Portanto, incentiva a compra da moeda digital por usuários 
individuais, levando os preços para cima, o que eventualmente alimenta de volta os volumes 


de pesquisa. 


3.1.3 Bitcoin e Mercado 


O processo de globalização forneceu aberturas de mercado internacional, 
desenvolvimento de parcerias comerciais e a criação de blocos de comércio integrado. Nesse 
cenário de constantes mudanças, grandes volumes de transações são efetuadas por meio de 
pagamentos eletrônicos. Assim, a moeda digital surge como uma ferramenta de inovação, 
capaz de facilitar e otimizar o comércio entre as empresas. 

De tal maneira, cresce a demanda das empresas em implementar um novo recurso de 
pagamento, que vise agilizar o processo de trocas de mercadorias. Dwyer (2014) indicou que 


a demanda por moedas digitais decorre por duas razões: 1) baixo custo de transferência entre 
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OS participantes, uma vez que é verificado a auséncia de uma parte central para realizar a 
intermediação; 11) segurança no protocolo de transferências de valor, com liquidez e com larga 
amplitude de negociações. 

Um dos informativos mais relevantes como balizador para o sucesso do Bitcoin é o 
número de grandes empresas e estabelecimentos que adotam a moeda digital como forma de 
pagamento. No meio corporativo, as empresas adotam o Bitcoin por notarem que se trata de 
uma forma barata e segura de gerenciar os pagamentos realizados. Adicionalmente, é 
verificado que o Bitcoin apresenta as menores tarifas de transação do mercado. Com isso, os 
pagamentos internacionais podem ser efetuados de maneira rápida, segura e com 
transparência contábil por meio das transações públicas (BITCOIN.ORG, 2015). 

Polasik et al. (2015) concluiram que o tamanho das empresas é um fator determinante 
na formação do preço do Bitcoin. Os resultados da pesquisa sugerem que grandes empresas 
apresentam uma ampla base de clientes com diferentes preferências de pagamento, 
implicando em maior demanda da moeda virtual, portanto alterando-se o preço do Bitcoin. 

O mercado de Bitcoin opera 24 horas, durante os sete dias da semana ininterruptos. 
Uma das características do mercado das moedas digitais é a presença da elevada volatilidade 
nos preços. Em comparação aos investimentos convencionais, o Bitcoin é considerado um 
ativo de alto risco, tendo em vista que a média de volatilidade varia em torno de 10% ao dia. 
O Quadro 1 representa o resultado do cálculo da volatilidade histórica do Bitcoin para 
diferentes períodos. Em uma janela temporal dos últimos 63 dias, o Bitcoin apresentou uma 
volatilidade histórica de cerca de 103%, resultando em um retorno médio para o investidor de 


115% em três meses. 


Quadro 1: Volatilidade Histórica 


VOLATILIDADE HISTÓRICA BPI - CoinDesk® 
Desvio Padrão Volatilidade Retorno 


21 Períodos (1 mês) 
0,068138 108,17% -17,75% 


63 Períodos (3 meses) 
0,065026 103,23% 115,37% 
252 Períodos (1 ano) 
0,052574 83,46% 1098,88% 


Fonte: Elaboração Própria. Dados da Pesquisa. 
Data da última observação 01 de jan de 2018. 
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Em termos de precificação no mercado, o Gráfico 2 demonstra o comportamento do 
valor total da oferta de Bitcoin, em dólar americano em circulação, calculado pelo preço 


médio diário de mercado nas principais bolsas. 


Gráfico 2: Capitalização de Mercado do Preço do Bitcoin ($) 
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Fonte: Dados da pesquisa, Blokckchain (2018) 


Ciaian, Rajcaniova e Kancs (2016) afirmam que, dentre todas as moedas existentes, 
o Bitcoin destaca-se pela popularidade entre os usuários e pelo crescimento da rentabilidade. 
O preço do Bitcoin tem-se elevado expressivamente, saindo da escala zero até máxima 
histórica de $19.499 em dezembro de 2017 desde sua criação. Até o inicio de janeiro de 
2018, o preço cotado em dólares para o Bitcoin, em consulta ao site Coindesk*, foi de 
$16.000, junto com o volume de transação, resulta em capitalização de mercado de U$ 
255.085.455.191, demonstrando o crescimento da moeda nos últimos anos. 

O Gráfico 3 indica o número total de BTC que já foram minerados. Em outras 
palavras, revela o total do fornecimento atual de Bitcoin no mercado. Conforme a ilustração, é 
possível observar o crescimento relevante no número de BTC em circulação, desde a criação 
do primeiro Bitcoin. Atualmente, o número de BTC minerados e em circulação no mercado é 
de, aproximadamente, 17.000.000 unidade da moeda virtual, tendo como limite máximo de 
oferta de 21 milhões de BTC (BLOCKCHAIN, 2017). Com base nessa cotação e no total de 
Bitcoin em circulação registrado, tem-se um valor de U$ 16.782.650 milhões, totalizando 


quase 250 bilhões de Bitcoin no mercado em termos de dólar americano (Gráfico 2). 


“ Cotação do preço do Bitcoin realizado do dia 04 de janeiro de 2018 
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Pärlstrand e Rydén (2015) afirmam que a relação positiva entre o volume de 
negociação e preços do BTC é esperados porque muitas transações com diferentes endereços 


é um sinal de alta liquidez que é bom para moedas ou ativos de investimento. 


Gráfico 3: Número de Bitcoin em Circulação 
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Fonte: Dados da pesquisa, Blokckchain (2018) 


De acordo com esses dados, é possível estimar que o Bitcoin tem atingido um nível de 
relevância significativa na economia mundial, não se tratando apenas de uma moeda 
alternativa, mas sim de um potencial meio de pagamento, o qual deve ser oferecido a devida 
vigilância (CAMARA, 2014). 

Nesse contexto, a literatura evidencia que o número total de Bitcoin em circulação 
representa uma variável explicativa para precificação da moeda (CIAIAN, RAJCANIOVA E 
KANCS, 2016; PARLSTRAND E RYDEM, 2015; BUCHHOLZ et al., 2012). 
Especificamente, Ciaian et al. (2016) observam que, no longo prazo, o aumento do estoque do 
número total de Bitcoins ofertados no mercado implica em redução do preço de BTC. De 
forma similar, Parlstrand e Rydem (2015) observaram que maior número de unidades de BTC 
em circulação provoca redução no valor da moeda no mercado. Portanto, a relação inversa é 
esperada, devido ao fato de que mais BTC estiverem no mercado, então o valor de Bitcoin 
diminuirá. 

Atualmente, o Bitcoin pode ser considerado uma moeda de abrangência mundial. De 
acordo com Fórum Econômico Mundial de 2017, a expectativa é que o Bitcoin represente 
cerca de 10% do PIB mundial até 2027. Seguindo nessa direção, grandes corporações globais, 


dentre elas empresas de capital aberto, já adotam o Bitcoin como meio de pagamento para 
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aquisição de bens e serviços como forma de inclusão na era digital, como é o caso de 
companhias como: Dell, Amazon, Microsoft, Oversotck, Expedia, Tesla, Kmart, Webjet 
dentre várias outras (PIETERS eVIVANCO, 2017). 

No Brasil, o número de empresas que utilizam o Bitcoin ainda tem baixa 
representatividade no mercado. Camara (2014) investigou algumas empresas no âmbito 
nacional que transacionam com a moeda virtual. Conforme o autor, das empresas de capital 
aberto, apenas a Tecnisa SA, na área de Construção Civil, aceita o Bitcoin em suas 
transações. Como atrativo, a empresa brasileira oferece benefícios e bônus como recompensa 


a aquisição de imóveis por meio do uso de Bitcoins. 
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4 PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS 


Os procedimentos metodológicos, necessários para a realização da presente pesquisa, 
estão destacados nas subseções: Descrição da Amostra da Pesquisa; Coleta dos Dados; 


Modelos Empíricos. 


4.1 DESCRIÇÃO DA AMOSTRA 


A periodicidade da amostra desta pesquisa é diária, com preços de fechamento dos 
índices do Brasil e dos Estados Unidos. Para o cenário brasileiro, foi utilizado o índice 
IBRXBT disponibilizado pela plataforma online BitValor® como referência ao 
comportamento de preços do Bitcoin no Brasil e o índice da bolsa de valores de São Paulo 
Ibovespa como identificador dos movimentos de preços no sistema brasileiro. De forma 
semelhante, para o mercado americano, foi usado o índice BPI CoinDesk, acessível a partir do 
sítio CoinDesk® e o índice S&P500 como indicador dos movimentos de preços no sistema 
americano. 

Para o mercado dos Estados Unidos, a amostra abrange o intervalo entre julho de 2010 
até setembro de 2017. Devido à disponibilidade dos dados para o Brasil a amostra restringe-se 
ao período entre julho de 2011 até maio de 2016. Portanto, a pesquisa não busca comprar os 
resultados obtidos, mas analisá-los de forma independentes, visto que a amostra apresenta-se 
com intervalo de tempo distintos. As variáveis referentes aos índices de Bitcoin estão 
disponíveis nas plataformas online no sitio da CoinDesk® e BitValor®. 

Diferente do mercado convencional, as negociações com Bitcoin são realizadas 24 
horas e não há fechamento do mercado. De modo a ajustar a base de dados do Bitcoin aos 
índices de mercado Ibovespa e S&P500, foram excluídos da amostra os finais de semana e 


feriados relativos a cada país. 


42 DESCRIÇÃO DAS VARIÁVEIS 


A Tabela 2 informa as variáveis que serão utilizadas para construção dos resultados da 
pesquisa. Para o mercado de Bitcoins, serão adotados os índices IBRXBT e BPI CoinDesk 
relativos ao mercado do Brasil e Estados Unidos, respectivamente. Para definição do mercado 
de capitais tradicional, serão assumidos os índices Ibovespa e S&P500, relativos ao mercado 


do Brasil e Estados Unidos, respectivamente. 


53 


Tabela 2: Descrição das variáveis 


VARIÁVEL ORIGEM | MOEDA OBS MERCADO 
IBRXBT BRASIL R$ 1225 BITCOIN 
BPI CoinDesk EUA $ 1810 BITCOIN 
IBOVESPA BRASIL R$ 1225 CAPITAIS 
S&P 500 EUA $ 1810 CAPITAIS 


4.2.1 Índice BRXBT - BitValor® 


O indice escolhido foi BRXBT, disponibilizado pela plataforma online BitValor®. De 
acordo com o BitValor® (2017), o índice BRXBT é um indicador que mede a equivalência 
entre o Real (R$) e Bitcoin. O índice IBRXBT demostra a precificação do Bitcoin em reais 
com as devidas normalizações, considerando a liquidez e custos envolvidos em cada uma das 
transações refletidos nos preços praticados históricos de oferta. 

O índice é calculado com base na variação dos preços do Bitcoin no Brasil. O cálculo 
é fundamentado na capitalização diária das transações que participam efetivamente no 
mercado de Bitcoin no Brasil, o qual é dado pelo somatório dos preços negociados nas 
últimas 24 horas ponderado pelo peso de participação de cada corretora inclusa no mercado, 
conforme as Equações 11 e 12: 


Wi 


IBRXBT,= Dt-1 Perc * o (11) 
j 


Volume em R$ da corretora em 24h 


Peson. k ĩð?7!rüĩv»qya ——.ũñ5xé.ñ a'e·ͤ-ĩcũjõñ 
Wj Volume em R$ dos valores de todas corretoras em 24h 


(12) 


A composicáo representa apenas os negócios que operam com o par BTC/BRL 
(Bitcoins/Real), divulgadas todas as negociações que aceitam depósitos e retiradas em Reais 
(R$) participam do índice. A cotação é considerada apenas o valor da última negociação da 
corretora para compor o índice. O peso da cotação de cada valor da corretora no índice é 
equivalente à sua participação no volume total de negócios em Reais nas últimas 24 horas. 

Um dos pilares do cálculo do índice BRXBT a base em informações de negociações 
(trades) de cada corretora. A frequência de divulgação do índice BRXBT é atualizada em 


tempo real, para representar a situação mais atual do mercado (BITVALOR™ 2017). 
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Gráfico 4: IBRXBT - BitValor® 


IBRXBT - Bitvalor® 


Fonte: Dados da pesquisa, BitValor (2017) 


O Gráfico 4 representa o comportamento da amostra da pesquisa para o indice de 


Bitcoin de Brasil IBRXBT, com periodicidade de entre julho de 2011 até maio de 2016. 


4.2.2 Indice BPI CoinDesk® 


O Bitcoin Price Index (BPI) CoinDesk refere-se a um dos principais índice de cotação 
de Bitcoin nos Estados Unidos. O BPI CoinDesk® é uma média simples dos principais preços 
das Exchanges que operam no par Bitcoin/Dólar (BTC / USD). A decisão de aplicar uma 
média simples, em oposição a uma média ponderada em volume, para o BPI CoinDesk foi 
feita porque o mercado de Bitcoin atualmente náo possui profundidade suficiente e liquidez 
regional. Uma vez que o volume de negócios atual favorece regióes específicas, uma 
abordagem ponderada em volume náo atuaria como um indicador global adequado. 

O BPI CoinDesk® é expresso como ponto médio de divulgação de oferta/pedido. A 
frequência de atualização do índice é realizado a cada 60 segundos. Se uma troca não atualiza 
seu preço por mais de 30 minutos, é omitido no cálculo do BTC em tempo real até que seja 
atualizado novamente. O índice final é baseado no Tempo Universal Coordenado (UTC). 
Como os negócios ocorrem continuamente, um dia abre às 00:00:00 e fecha ao final de 
23:59:59, ou seja, 00:00:00 do dia seguinte. 

O Gráfico 5 representa o comportamento da amostra da pesquisa para o índice de 


Bitcoin dos EUA, que abrange o intervalo entre julho de 2010 até setembro de 2017. 
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Gráfico 5: Bitcoin Price Index (BPI) CoinDesk 8 
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Fonte: Dados da pesquisa, CoinDesk (2017) 
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5 RESULTADOS 


Com intuito de investigar o problema de pesquisa, esta seção está direcionada a 
demonstração da estatística descritiva das variáveis, resultados das regressões efetuadas e 


análise dos dados. 


5.1 ESTATÍSTICA DESCRITIVA 


A Tabela 3 indica os valores obtidos a partir do cálculo do value-at-risk (VaR) dos 
índices IBRXBT e BPI CoinDesk. Conforme os valores descritos, é possível observar a 
diferença do percentual de perda máxima para cada índice em diferentes cenários 
condicionados à probabilidade de ocorrência do evento analisado. Para compreensão do 
comportamento dos índices de Bitcoin em cenário de perda, foram calculados o VaR em 
quatro estágios de perda potencial, com base na distribuição de probabilidade normal z,. 
Logo, é possível estimar perdas potenciais em ambiente de incerteza com as probabilidades de 


1%, 5%, 95% e 99% de ocorrência do evento de perda extremas. 


Tabela 3: Resultado do VaR dos Índices de Bitcoin 


VaR IBRXBT BitValor® VaR BPI CoinDesk® 

Retorno Valor Absoluto(R$) Retorno Valor Absoluto($) 
Média 0,022 734,034 | Média 0,008 431,205 
Desvio-Padrão 0,513 0,513 | Desvio-Padrão 0,068 0,068 
VAR (1%) -1,172 732,84 | VAR (1%) -0,151 431,046 
VAR (5%) -0,822 733,19 | VAR (5%) -0,104 431,092 
VAR (95%) 0,866 734,878 | VAR (95%) 0,121 431,318 
VAR (99%) 1,216 735,228 | VAR (99%) 0,168 431,364 


O VaR foi calculado com base na distribuição de probabilidade normal (Z). 


O cálculo do 1%VaR (@1%), considerando P(z < —2,33) = 1%, e no = 
Hejt-1 — 2,330tt-4, portanto a constante que multiplica o desvio padrão condicional depende 
da distribuição de probabilidade assumida (z,). 

No caso específico do Brasil, tomando como exemplo a primeira observação da 
amostra do IBRXBT (28 jul 2011), com o cálculo de previsão de um dia a frente 
condicionado ao desvio padrão e média (us; -, = 0,022 e t= = 0,513), 1%VaR é de- 
1,172%. Isto é, se em 27 de jul de 2011, o investidor que possuísse um portfólio de 


R$100.000 com 1% de chance de ocorrência (99% de confiança) de um evento extremo, a 
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perda seria de no mínimo R$1.172 em 28 jul 2011. Por outro lado, ao considerar um evento 
extremo de aproximadamente perda total do portfólio em 99%VaR (1% de confiança), se em 
27 de jul de 2011 o investidor possuísse um portfólio de R$100.000, com 99% de chance de 
ocorrência (1% de confiança) de um evento, a perda máxima seria R$1.216 em 28 jul 2011. 

Já para o índice BPI CoinDesk, levando em consideração a primeira observação da 
amostra (19 jun 2010), com o cálculo de previsão de um dia a frente condicionado ao desvio 
padrão e média (Atti = 0,008 e tt = 0,068), 1% VaR é de -0,151%. Isto é, se em 18 de 
jul de 2010 o investidor possuísse um portfólio de R$100.000 com 1% de chance de 
ocorrência (99% de confiança) de um evento extremo, a perda seria de no mínimo $151 em 
19 jul 2010. Por outro lado, ao considerar um evento extremo de aproximadamente perda total 
do portfólio em 99%VaR (1% de confiança), se em 18 de jul de 2010 o investidor possuísse 
um portfólio de R$100.000, com 99% de chance de ocorrência (1% de confiança) de um 
evento, a perda máxima seria $168° em 19 jul 2010. 

De acordo com os resultados descritos na Tabela 4, é possível identificar o 
comportamento estatístico dos valores médios, mínimos, máximo, a mediana e o desvio- 
padrão da amostra em análise para o índice de preço de Bitcoin do Brasil (IBRXBT) e 
IBOVESPA com 1225 observações e índice de preços de Bitcoin dos EUA (BPI CoinDesk) e 
S&P500 com 1810 observações. 


Tabela 4: Estatística Descritiva das Variáveis 


Variável Média Des.Pad Mínimo Máximo Mediana 
IBRXBT 734.0 682.2 1.000 3345.0 742.02 
BPI CoinDesk 433.0 719.5 0.050 4950.7 235.80 
IBOVESPA 53427 5494 37497 68394 53631 
S&P500 1760.3 397.1 1047.2 2508.2 1842.2 


Número de Observações BR: 1225; USA: 1810 


Observa-se que o índice de preço do Bitcoin do Brasil apresenta valor médio de 
R$734 e mediana próxima de R$742, variando entre a mínima de R$1 e a máxima de 
R$3.345,00. Os valores de mercado financeiro, definido pelo índice Bovespa, apresenta um 
valor médio de 53.427 pontos, com variação mínima de 37.497 pontos e máxima de 68.394 
pontos, para o período entre 2011 até 2016. 

Em relação ao mercado americano, o índice de preço do Bitcoin resultou no valor 


médio de $433, com variação mínima de $0,05 e máxima de $4850,7. Para o mercado 


5 A diferença de valores entre o Brasil e EUA é em decorrência da periodicidade da amostra e a presença de ágio 
entre os mercados. 
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financeiro dos EUA, o S&P500 apresenta o valor médio de 1760 pontos, com mínima de 
1047 e máxima de 2508. 

A Tabela 5 corresponde a estatística descritiva das estimativas de perdas com base no 
cálculo do VaR. No intuito de identificar o comportamento das perdas prováveis em evento 
de extremo risco, foram calculados o VaR para para 99%, 95%, 5% e 1% de confiança de 


ocorrência do evento. 


Tabela 5: Estatística Descritiva da Estimação VaR 


Variável Média Desv. Padr Mínimo Máximo Mediana 
VaRiBRXBT -859.929 799.217 -3918.70 -869.28 -1.1715 
VaR!ZRXBT -603.279 560.687 -2749.15 -609.84 -0.8219 
VaR ğRXBT 635.620 590.745 0.86593 642.54 2896.5 
VaR LT 892.270 829.275 1.21557 901.98 4066.1 

VaR?! CoinDesk -65.4300 108.730 -748.17 -35.634 -0.0076 
Kano Combest -45.2205 75.1462 -517.08 -24.628 -0.0052 
VaR” coinpesk 52.3343 86.9677 0.0060 28.502 598.42 
VaRğly CoinDesk 72.5437 120.551 0.0084 39.508 829.51 


VaR foi calculado com base na distribuição de probabilidade normal (Z) / Valores Absolutos (R$-$) 


Com base nos valores médio diário do Bitcoin foi calculada a medida individual de 
mensuração de risco com variância condicional VaR para os índices Bitcoin dos mercados do 
Brasil e EUA, no intuito de identificar a proporção de perdas de capital para cenários de baixa 
(@1%; Aso) e elevada (99%; Ags) probabilidade de ocorrência de um evento extremo. 

Conforme a Tabela 5, para o mercado de Bitcoin do Brasil foi verificado que, nos 
quantis 1%VaR (99% de confiança) e 5%VaR ((95% de confiança), apresentaram 
comportamento médio de perdas aproximadas, indicando que a série tem a probabilidade de 
1% e 5% de atingir perdas média no valor R$859,92 e R$603,28 respectivamente. No 
contexto dos Estados Unidos, é possível identificar que, nos quantis 1% e 5% apresentaram 
comportamento de perdas de $65,43 e $45,22 respectivamente. 

No Gráfico 6 está plotado 1%VaR e 5%VaR condicional à distribuição de 
probabilidade (z+) dos índices de Bitcoin do mercado brasileiro e americano, durante o 


período de análise da amostra da pesquisa. 
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Gráfico 6: VaR Diário BPI CoinDesk® (z+) 


7/19/2011 7/19/2012 7/19/2017 


—— BPICoiDesk® 1%VaR | — BPICoiDesk® 5% VaR 


Fonte: Dados da Pesquisa / Elaboração Própria 
O VaR foi calculado com base na distribuição de probabilidade normal (Z) / Valores Absolutos (R$) 


O Gráfico 6 indica o comportamento da medida individual de risco do indice BPI 
CoinDesk® 1% VaR e 5% VaR. A partir da análise grafista, é possível identificar o aumento 
da previsão de perdas, a medida em que a moeda digital cresce em termos de capitalização de 
mercado, com perdas máximas de aproximadamente $800. 

De maneira análoga, o Gráfico 7 informa o desempenho da medida individual de risco 


do indice IBRXBT® 1%VaR e 5%VaR para o cenário brasileiro. 


Gráfico 7: VaR Diário IBRXBTO (z+) 


Ww EN 
Y 
MD 


——~ IBRXBTO 1% VaR —— IBRXBT® 5% VaR 


Fonte: Dados da Pesquisa / Elaboração Própria 
O VaR foi calculado com base na distribuicáo de probabilidade normal (Z) / Valores Absolutos (R$) 


60 


Diversas medidas de risco sistêmico têm sido proposta na literatura de finanças, no 
intuito de quantificar o contágio potencial de risco uma instituição financeira ou ativo 
individual sobre o risco sobre o sistema financeiro (ADRIAN e BRUNNERMEIER, 2011; 
GIRARDI e ERGUN, 2013). A volatilidade é variável no tempo, assim é possível construir 
modelos que explicam a dependência do tempo em variância. Com objetivo de mensurar o 
impacto do risco individual do Bitcoin sobre sistema financeiro, a partir da captura da 
correlação de volatilidade no tempo, a presente pesquisa utilizou a abordagem da variância 
condicional. 

Se por um lado, o estudo da relação entre o risco de um ativo individual e o risco 
sistêmico é importante para possibilitar aos investidores uma melhor compreensão de como as 
informações existentes no mercado de capitais são transmitidas, por outro lado, os 
reguladores podem obter observações relevantes dos impactos reais sofridos na economia em 
decorrência da elevada volatilidade de um determinado ativo. Assim, os investidores podem 
ser capazes de formar carteiras eficientes de retorno ajustado ao risco, e as autoridades de 
controle financeiro conseguem calibrar as políticas econômicas de acordo com o cenário 
instituído. 

A atual literatura aponta o papel potencial do Bitcoin na economia como um ativo 
comportamento de hedge e, por essa razão, a moeda digital tem sido chamada de ouro digital 
(POPPER, 2015). Em paralelo, Dyhrberg (2015) explora a capacidade financeira do ativo 
Bitcoin no mercado de capitais, indicando a moeda digital como um instrumento de 
gerenciamento de risco e análise de portfólio ideal para investidores avessos ao risco em 
antecipação a choques negativos para o mercado. De modo que, o BTC representa um 
indicativo de previsão de retornos negativos no mercado financeiro, atribuindo-lhe 
características de uma ferramenta de proteção. Por exemplo, se alguns investidores perdem a 
confiança nas moedas tradicionais (ex: Venezuela, Grécia), no sistema financeiro ou na 
economia de modo geral, esses agentes econômicos tendem a rebalancear suas carteiras de 
investimentos ou até mesmo transferir todo seu capital para o Bitcoin. 

Bouri et al. (2016) utilizaram modelo condicional dinâmico para examinar a 
capacidade do Bitcoin atuar como um ativo de proteção. Em geral, os resultados indicam que 
a moeda digital é adequada para diversificação de carteiras, e em seu recente estudo conclui- 
se que o Bitcoin pode ser considerado um refúgio para momentos de incertezas, reagindo 
positivamente nos pontos de maiores níveis de incerteza (maiores quantis) e de menor 


frequência de observação (BOURI et al. 2017). 
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As Tabelas 6 e 7 resumem os resultados proveniente da aplicação de regressão 
quantílica com base no modelos de mensuração de risco sistêmico CoVaR, CoVaRram, 
ACoVaR e ACoVaR GARCH nos quanits 1%, 5%, 95% e 99% referente ao índice de Bitcoin 
do mercado dos Estados Unidos (BPI-CoinDesk). 


Tabela 6: Resultado da regressão CoVaR BPI CoinDesk® 


co aRH CoinDesk CoVaRg?! CoinDesk GARCH 
Quantil(q) a B p- value PseudoR’ a B p-value PseudoR? 
1% 6.99***  -0.00114¥*** 0.000 15.44% 6.99% ** 0.04301 0.920 0.01% 
5% 7.06***  -0.00112*** 0.000 16.35% TOBA -1.0434 0.282 0.24% 
95% 7.61***  -0.00036*** 0.000 34.42% 7.80% -4.2729*** 0.000 0.59% 
99% 7.62***  -0.00025*** 0.000 35.41% 7.8 1*ů* * 0.53565*** 0.002 0.04% 


Número de Observações BPI CoinDesk®: 1810 observações / Valores Absolutos ($) 


De acordo com os resultados evidenciados na Tabela 6, é possível realizar uma 
comparação entre dois modelos diferentes para mensuração do risco sistêmico, o CoVaR e 
CoVaR GARCH. Vale ressaltar que a diferença entre os dois modelos consiste na divergência 
de mensuração do VaR, de modo que na medida CoVaR (ADRIAN e BRUNNERMEIER, 
2011) o valor de perda máxima é representado exatamente no valor calculado do VaR, por 
outro lado o CoVaR GARCH (GIRARDI e ERGUN, 2013) considera eventos mais rígidos 
localizados em pontos mais extremos da distribuição da amostra. 

Para o índice BPI CoinDesk®, o modelo CoVaR apresentou-se mais ajustado na 
mensuração do risco individual do Bitcoin, visto que para todos os cenários de perdas 
estimada, os parâmetros foram estatisticamente significativos ao nível de 1% de significância. 
Por conseguinte, tendo em vista o uso do CoVaR (ADRIAN e BRUNNERMEIER, 2011), 
implica dizer que o risco individual do índice de Bitcoin dos Estados Unidos afeta o risco 
sistêmico do mercado americano. 

Além disso, os coeficientes de determinação (R?) nos quantis 1%, 5%, 95% e 99% 
foram todos relevantes na explicação do modelo em análise. Por exemplo, nos cenários de 
perdas 1%VaR e 5% VaR, os coeficientes de determinação (R°) indicam que o modelo 
CoVaR é capaz de explicar cerca de 15,4% e 16,3%, respectivamente, das variações do risco 
do índice de Bitcoin no mercado dos Estados Unidos. 

Em termos econômicos, ao considerar um cenário de choque com chance de 1% de 
ocorrência de perda 1%VaR, o impacto do risco individual do Bitcoin exerce sobre o sistema 


financeiro americano é negativo com coeficiente igual a -0,00114. 
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Em termos de intensidade, o resultado do coeficiente -0,00114 expressa que aumento 
na mensuração do risco individual do índice de Bitcoin está associado com a redução de cerca 
de 0,114% do risco sistêmico do mercado de capitais americano. 

De maneira análoga, a relação negativa é observada em todos os quantis testados. Isto 
é, de acordo com os resultados obtidos, significa que o risco individual do Bitcoin contribui 
para a redução do risco sistêmico do mercado financeiro americano. Os resultados 
corroboram com a literatura, indicando que o Bitcoin tem o papel representativo de ativo de 
proteção no cenário econômico (BAUR et al., 2015; DYHRBERG, 2016; BOURI et al., 2016; 
BOURI et al., 2017), a medida em que os investidores tendem a transferir capital para o 
mercado alternativo de Bitcoin, antes alocado no mercado convencional de capitais. 

Em contraste, o modelo CoVaR GARCH (GIRARDI e ERGUN, 2013) apresentou 
significância nos parâmetros estimados apenas no cenário de 99% e 95% de chance de 
ocorrência de evento extremo, entretanto os coeficientes de determinação (R’) apresentaram 
níveis de baixo poder explicativo. Sendo assim, não é possível afirmar a validade do modelo 
CoVaR GARCH para identificar o impacto que o risco individual do Bitcoin exerce sobre o 
risco sistêmico. 


Tabela 7: Resultado da regressão ACoVaR BPI CoinDesk® 


ACoVaRgE! CoinDesk ACoVaRg:! CoinDesk GARCH 
Quantil(q) a B p-value PseudoRꝰ a B p-value PseudoR? 
1% 0.34***  -0.00117*** 0.000 15.44% 0.56***  -8.0983*** 0.001 0.287% 
5% 0.27*** 0.00173 * ¹ 0.000 16.35% O.48*** -7.0118*** 0.001 0.240% 
95% 0.28*** 0.00176 ²⁹ ö 0.000 34.42% 0.23*** 3.78227 0.244 0.590% 
99% 0.29*** -0.00128*** 0.000 35.41% 0.25***  2.91866*** 0.003 0.004% 


Número de Observações BPI CoinDesk®: 1810 observações / Valores Absolutos ($) 


De modo semelhante, a medida ACoVaR (ADRIAN e BRUNNERMEIER, 2011), que 
por definição representa a diferença entre o cenário de estresse e normalidade, foram 
estatisticamente significativos ao nível de 1% significância em todos os níveis estimados, 
portanto tende a implicar na afirmação que o risco individual do índice de Bitcoin dos Estados 
Unidos afeta o risco sistêmico do mercado americano. 

O modelo ACoVaR GARCH (GIRARDI e ERGÜN, 2013) apresentou significância 
nos parâmetros estimados no cenário de 1%, 5% e 99% de chance de ocorrência de evento 
extremo, entretanto os coeficientes de determinação (R°) apresentaram níveis de baixo poder 
explicativo. Sendo assim, não é possível afirmar o poder explicativo do modelo CoVaR 
GARCH para identificar o impacto que o risco individual do Bitcoin exerce sobre o risco 


sistêmico. 
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A Tabela 8 e 9 sintetiza os resultados proveniente da aplicação do modelo de 
regressão quantílica CoVaR, CoVaR GARCH, ACoVaR e ACoVaR GARCH nos quanits 1%, 
5%, 95% e 99% referente ao índice de Bitcoin do mercado do Brasil (IBRXBT). 


Tabela 8: Resultado da regressão CoVaR IBRXBT BitValor® 


CoVaR i RXer CoVaR RPT GARCH 
Quantil(q) a B p-value PseudoR? a B p- value PseudoR” 
1% 10.7***  0.000115*** 0.000 33.22% 10.6*** 0.04752 0.198 0.360% 
5% 10.8***  0.000165*** 0.000 26.92% 10.7*** 0.01602 0.705 0.050% 
95% 11.0*** 0.00009 *** 0.000 19.87% 11.0*** -0.0232 0.309 0.040% 
99% 11.1*** = -0.00006*** 0.000 21.94% 11.14 * -0.0227 0.184 0.050% 


Número de Observações BitValor ® IBRXBT: 1225 observações / Valores Absolutos (R$) 


Da mesma forma ocorre para o índice IBRXBT BitValor®, o modelo CoVaR 
apresentou-se mais ajustado na mensuração do risco individual do Bitcoin, tendo em vista que 
em todos os cenários de perdas estimada, os parâmetros foram estatisticamente significativos 
ao nível de 1% de significância. Consequentemente, o uso do CoVaR (ADRIAN e 
BRUNNERMEIER, 2011), implica dizer que o risco individual do índice de Bitcoin do Brasil 
afeta o risco sistêmico do mercado brasileiro. 

Adicionalmente, os coeficientes de determinação (R°) nos quantis 1%, 5%, 95% e 99% 
foram todos relevantes na explicação do modelo em análise. Por exemplo, nos cenários de 
perdas 1%VaR e 5% VaR, os coeficientes de determinação (R°) indicam que o modelo 
CoVaR (ADRIAN e BRUNNERMEIER, 2011) é capaz de explicar cerca de 33,2% e 27% 
respectivamente das variações do risco do índice de Bitcoin no mercado do Brasil. 

A causalidade observada para o cenário brasileiro difere dos resultados evidenciados 
no ambiente econômico americano, já que nos quantis 1% e 5% de chance que ocorrência de 
um evento extremo, a relação entre o risco individual do Bitcoin e o risco sistêmico do 
mercado brasileiro é positivo. Portanto, os resultados indicam que, em cenários de evento 
extremo (1%VaR e 5%VaR), o risco individual do Bitcoin contribui para o incremento do 
risco sistêmico do mercado de capitais brasileiro. 

Em termos econômicos, significa dizer que dado um cenário de choque com chance de 
5% de ocorrência de perda 5%VaR, o impacto do risco individual do Bitcoin exerce sobre o 
sistema financeiro brasileiro é positivo com coeficiente igual a 0,000165. 

Em se tratando de intensidade, o resultado do coeficiente 0,000165 indica que 
aumento na mensuração do risco individual do índice de Bitcoin está associado com o 


acréscimo de cerca de 0,0165% do risco sistêmico do mercado de capitais brasileiro. 
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Já o modelo CoVaR GARCH (GIRARDI e ERGÚN, 2013) náo apresentou 
significáncia em nenhum dos parámetros estimados, bem como os coeficientes de 
determinação (R?) apresentaram níveis de baixo poder explicativo. Sendo assim, não é 
possível afirmar a validade do modelo CoVaR GARCH para identificar o impacto que o risco 


individual do Bitcoin exerce sobre o risco sistêmico brasileiro. 


Tabela 9: Resultado da regressão ACoVaR IBRXBT BitValor® 


Aco RA AcoaRA . GARCH 
Quantil(q) a B p-value PseudoR? a B p-value  PseudoR? 
1% 0.17*** 0.00004 * ** 0.000 33.22% 0.31*** -0.05295 0.464 0.360% 
5% 0.11***  -0.00006*** 0.000 26.92% 0.18*** -0.02145 0.454 0.050% 
95% 0.14*** 0.00990 0.813 19.87% 0.15*** -0.01779 0.417 0.004% 
99% 0.22*** 0.01023 0.865 21.94% 0.225 * -0.01724 0.619 0.050% 


Número de Observações BitValor ® IBRXBT: 1225 observações / Valores Absolutos (R$) 


Para a medida A CoVaR (ADRIAN e BRUNNERMEIER, 2011) foram 
estatisticamente significativos ao nível de 1% significância nos quantis 1% e 5%, combinados 
com os coeficientes de determinação (R°) com poder relevante para explicar as variações de 
risco sistêmico. Portanto, os resultados tendem a implicar na afirmação que o risco individual 
do índice de Bitcoin do Brasil afeta o risco sistêmico do mercado brasileiro em cenários de 
eventos extremo (1%VaR e 5%VaR). 

Em contraste, o modelo CoVaR GARCH (GIRARDI e ERGÜN, 2013) não apresentou 
significância em nenhum dos parâmetros estimados, bem como os coeficientes de 
determinação (R°) apresentaram níveis de baixo poder explicativo. Sendo assim, não é 
possível afirmar a validade do modelo CoVaR GARCH para identificar o impacto que o risco 
individual do Bitcoin exerce sobre o risco sistêmico brasileiro. 

Em temos gerais, os resultados obtidos no estudo estão de acordo com a literatura, 
indicando que o Bitcoin tem o papel representativo de hedge no cenário econômico (BAUR et 
al., 2015; DYHRBERG, 2016; BOURI et al., 2016; BOURI et al., 2017; BOURI et al., 2017 
), ao demonstrar que o Bitcoin pode atuar como um ativo para atenuar o risco do sistema 
financeiro. Além disso, a presente pesquisa proporciona uma contribuição adicional aos 
órgãos de regulação, ao identificar no Bitcoin uma possível medida de calibragem do risco 
sistêmico, assim sinalizando as autoridades reguladoras um posicionalmente apropriado do 


grau de intervenção no sistema financeiro. 
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6 CONCLUSÃO 


A crise financeira evidenciada em 2008 enfatizou a necessidade de um monitoramento 
e estimativa criteriosa do risco sistêmico. O risco sistêmico pode ser compreendido em 
decorrência adversa para o sistema financeiro e a para economia em geral, do fato de que uma 
instituição financeira pode está em perigo ou que um ativo tenda a emitir sinais de alerta. O 
insucesso das amplas instituições de crédito não só pode ameaçar a equilíbrio do sistema 
financeiro, mas também ter consequências drásticas sobre a economia real. 

De acordo com literatura, as correlações condicionais entre os retornos dos ativos são 
mais evidentes em períodos de instabilidade financeira (LONGIN e SOLNIK 2001; ANG e 
CHEN, 2002; ARRUDA e PEREIRA, 2012), derivam da exposição a choques comuns, 
embora as amplificações de choques financeiros sejam também associado a canais de balanço 
e espirais de liquidez (ADRIAN e BRUNNERMEIER, 2011). Em consequência, as perdas 
tendem a ser transmitidas para instituições financeiras durante os tempos de estresse, 
ampliando o risco de contágio sistêmico. 

Conforme Arruda e Pereira (2012), existe uma ampla literatura que atribui a difusão 
de crises entre mercados financeiros a existência de canais de transmissão como problemas de 
liquidez enfrentados por investidores institucionais que possuem ativos em diversos 
mercados. Dentro desse contexto, na medida em que ocorrem perdas em um determinado 
mercado, principalmente tratando-se de perdas sobre posições alavancadas, investidores 
precisam transferir capital de outros mercados para liquidar suas obrigações. Se este 
movimento for intenso, tem-se que os ativos afetados no mercado provedor de liquidez sofra 
perdas de valor. 

O lançamento do Bitcoin se beneficiou de um ambiente tão incerto que continuou após 
a crise, tendo em vista suas características polêmicas baseada em um sistema descentralizado 
e sem regulamentação monetária, rapidamente chamaram a atenção de pesquisadores, 
imprensa e autoridades financeira. A popularidade e o debate sobre Bitcoin também foram 
acentuados por crises posteriores, tais como a crise da dívida soberana europeia (ESDC) de 
2010-2013 e a crise bancária cipriota de 2012-2013 (BOURI et al., 2017). Durante esses 
períodos de instabilidade, o Bitcoin ganhou valor e ampliou o mercado, inclusive para como 
muitos o consideraram um abrigo da incerteza em torno do sistema econômico e bancário 


convencional (BAUR et al., 2015; DYHRBERG, 2016; BOURI et al., 2016; BOURI, 2017). 
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Um dos principais objetivos das autoridades monetária internacionais é projetar um 
quadro regulatório capaz de garantir a estabilidade financeira. Assim, com intuito de avaliar o 
nível de contribuição para o risco sistêmico das chamadas instituições financeiras de 
importância sistêmica. Recentemente, tem surgido um crescente interesse no desenvolvimento 
de medidas de risco, proporcionando o desenvolvimento de mensuração alternativa do risco 
sistêmico, com objetivo de antecipar cenários de instabilidade econômica. Dentro desse 
contexto, a presente pesquisa buscou investigar a contribuição do risco individual do Bitcoin 
sobre o risco sistêmico, com intuito de sinalizar as autoridades reguladoras um 
posicionalmente adequado de intermediação financeira. 

De acordo com os resultados obtidos, no contexto geral, as duas hipóteses sugeridas 
na pesquisas foram não foram rejeitadas, indicando que o risco individual do Bitcoin afeta o 
risco sistêmico e em cenários de evento extremos o Bitcoin é significativo para reduzir o risco 
sistêmico do mercado de capitais brasileiro e americano. Frascaroli e Pinto (2016) apontam 
que o período de surgimento do BTC coincidiu com o período dos intensos reflexos da crise 
mundial de 2008, isto é as crises tendem a atuar como fator de expansão do mercado de 
Bitcoin e moedas digitais de emissão descentralizada. 

No que tange aos procedimentos metodológicos, os modelos de mensuração de risco 
sistêmico CoVaR e ACoVaR apresentaram comportamentos simulares e relativamente, mais 
ajustado, em termos estatísticos, para explicar a contribuição do risco individual do Bitcoin 
sobre o risco sistêmico. Em outras palavras, independente da concepção, seja da contribuição 
de risco individual de cada ativo (ACoVaR ) para o sistema financeiro , seja o risco do ativo é 
analisado de forma isolada (CoVaR), os resultados são convergentes. 

Os resultados mostram que o CoVaR (GIRARDI e ERGUN, 2013) é 


significativamente diferente da análise CoVaR original proposta por Adrian e Brunnermeier 
(2011) condicionada a RJ = VaR? . Isso sugere que, com a perda de generalidade, nao se 


pode condicionar a medida de CoVaR em Ri< VaR? em vez de RJ = VaR? e, portanto nao 
permite estimar o CoVaR sob diferentes pressupostos de distribuição, no intuito de obter 
resultados equivalentes. 

Os resultados estão em consonância com a literatura, indicando que o Bitcoin tem o 
papel representativo de hedge no cenário econômico, (BAUR et al., 2015; DYHRBERG, 
2016; BOURI et al., 2016; BOURI et al., 2017), a medida em que os investidores tendem a 
transferir capital para o mercado alternativo de Bitcoin, antes alocado no mercado 


convencional de capitais. De acordo com Garcia et al. (2014), a crescente ascensão positiva 
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de aceitação do Bitcoin reduz a volatilidade do preço da moeda virtual. Assim, á medida que 
o mercado se torna mais popular e maduro, torna-se menos duvidoso para o investidor. 

A partir dos resultados informados e reafirmado pela literatura, em que se evidencia o 
ativo financeiro Bitcoin com o papel econômico de proteção para os investidores em cenários 
de incerteza. Finalmente retoma-se ao questionamento, o Bitcoin é o investimento do século 
ou uma bolha a beira de implodir? Se por um lado, existem os caçadores de rentabilidade 
instantânea e os usuários que buscam mecanismos de fácil acesso para burlar as leis vigentes. 
Por outra perspectiva, há investidores e especialistas em moedas digitais que revelam a 
credibilidade no protocolo de funcionamento do Bitcoin, e acreditam que essa expressiva 
valorização do preço seja a consequência da originalidade e confiança na arquitetura digital 
firmado pelo Bitcoin. 

Portanto, sendo um investimento promissor com expectativa de elevados níveis de 
rentabilidade ou que por hora, seja visto como uma bolha com picos de euforia de mercado, 
fato é que, a literatura tem mostrado que o Bitcoin apresenta-se um ativo financeiro com 
características de proteção em momentos de instabilidade econômica, e demonstra uma 
tendência para a redução do risco sistêmico. Assim, é possível compreender a busca de 
investidores em um ativo de refúgio com credibilidade na sua permanência no mercado de 
capitais. 

Em decorrência do crescimento no interesse pelo Bitcoin, pesquisas futuras podem ser 
desenvolvidas abrangendo os demais mercados de capitais, bem como a comparação com 
modelos dinâmicos com variância condicionais ainda mais sofisticados que agreguem na 


tomada de decisão dos investidores e agências reguladoras. 
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At A — GRÁFICOS 


Gráfico A.1: Retorno do Índice de Bitcoin do Brasil 


Retorno IBRXBT Bit Valor® 


Gráfico A.2: Retorno do Indice de Bitcoin do EUA 
Retorno BPI CoinDesk® 
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Gráfico A.3 Retorno do índice S&P 500 
Retorno S&P 500 
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Gráfico A.5 Google Trend — Brasil e EUA 
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Nota: 100 é definido como o ponto máximo de maior buscar por um termo. 


O Google Trends pode ser definido como um instrumento de pesquisa, em que fornece 
informações do número de acessos de determinado termo pesquisado na plataforma de busca 
do Google®. A medida em que os usuários procuram por uma palavra no campo de busca do 
Google®, essa pesquisa é adicionada no volume total de pesquisas dessas palavras naquela 
semana. Em seguida, a plataforma do Google? publica o volume normalizado de pesquisas 
feitas de uma palavra específica todas as semanas. Assim, possível acompanhar as tendências 
entre os usuários da internet. Este recurso torna-se bastante atrativo, devido a possibilidade de 


analisar como um determinado termo tem evoluído ao longo do tempo. 
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Gráfico A.6: Número de Transacóes Diárias com Bitcoin 
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Gráfico A.7: Dificuldade de Encontrar um Bloco no Blockchain 
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Fonte: Blockchain info 


É uma medida relativa de quáo difícil é encontrar um novo bloco. A dificuldade é 
ajustada periodicamente como uma funcáo de quanto o poder de hashing foi implantado 
pela rede de mineradores. 


Gráfico A.8: Receita dos Mineradores ($) 
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Fonte: Blockchain.info 
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